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//Iés obras civiles volvieron a terreno positivo en 2024, aunque mantienen
/ una importante brecha frente a los niveles prepandemia
1.

Tras contraerse cuatro afios consecutivos, el valor agregado del sector se ha expandié 11,7% en
2024. Sin embargo, sus niveles de actividad se encuentran 35% por debajo de los observados en
prepandemia.

2. Elaporte de las 4G al crecimiento del PIB es cada vez mas marginal. A enero de 2025, las obras 4G
registran un avance promedio del 88,8%.

3. Por otro lado, 4 obras 5G han avanzado en su construccion. A diferencia de 2024, esperamos que la
construccion de carreteras impulse la dinamica de las obras civiles en 2025.

4. Las obras impulsadas desde el Gobierno nacional siguen muy rezagadas, presentando un nivel de
ejecucion menor que el de anos anteriores. Ademas, los aplazamientos en el presupuesto de obras
regionales por parte del Gobierno nacional pueden comprometer el proceso de reactivacion.

5. Para 2025, proyectamos un crecimiento del 6,4%, impulsado por el avance de las obras 5G, asi
como el desarrollo de obras regionales como el Metro de Bogota, Metro de Medellin y Puerto
Antioquia.
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Después de cuatro anos consecutivos de contraccion, el sector mostré una
expansion del 11,7% en 2024. No obstante, el PIB de obras civiles se ubica 35%
por debajo del observado previo a la pandemia

PIB del sector de obras civiles Evolucion del PIB de construccion
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La infraestructura diferente a carreteras explico el buen dinamismo de las obras
civiles en 2024, especialmente, en los segmentos de construccion de minas y
obras para la generacion de energia

Construccion de obras civiles (IPOC)*
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/ La desaceleracion de los costos de obras civiles continué en el inicio de 2025,
especialmente por cuenta de la menor presion en los precios de los
materiales como cemento y concreto
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La produccion de concreto premezclado se redujo 4% en 2024, ante la menor
demanda para la construccion de instalaciones al aire libre y puertos

Concreto pre-mezclado para obras civiles Contribucion en la variacion del concreto pre-mezclado en
obras civiles por grupo
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/ A febrero de 2025 las concesiones 4G en construccion/operacion presentaron un
avance promedio del 89,1%. En detalle, 15 proyectos se encuentran en operacion,
12 en construccion, 2 en preconstruccion y 1 en terminacion anticipada

Ejecucion en CAPEX de los proyectos 4G Avance de los proyectos 4G
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Las obras 5G enfrentan retrasos. Sin embargo, el inicio en la construccion de
cuatro proyectos viales podria impulsar la dinamica del sector

Avance de los proyectos carreteros de la primera ola de las 5G
(febrero-2025)

Fecha inicio

Proyecto construccion Avance Qapex
(billones)
esperada

Accesos Cali y Palmira. Construccion 17/10/2023 25,8% 2,3
Corredor Buenaventura - Loboguerrero - Buga Construccion 16/08/2024 4,3% 44
Troncal del Magdalena C2* Construccién 29/08/2024 2,9% 2,8
Troncal del Magdalena C1 Construccién 31/07/2024 0,12% 2,7
Accesos Norte Fase I Pre-construccion 23/12/2023 0,0% 1,7
ALO Sur Pre-construccion 10/07/2023 0,0% 1,1
IP Santuario - Cafio Alegre Ruta del Agua Estructuracién - 0,0% 2,6
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Aeropuerto de Cartagena: Se adjudicé en noviembre de 2023, su etapa de pre- construccidn inicié en marzo. Se espera
que inicie etapa de construccion en marzo de 2025. Se estima que su construccion tarde 2 afos.

Canal del Dique: se adjudic6 7 de diciembre de 2022. En 2023 se firmo el acta de inicio del proyecto. Sin embargo, se
retrasara 18 meses tras la nueva exigencia de la ANl y la ANLA para obtener licencia ambiental. Asi, se espera inicie
etapa de construccién a inicios de 2026.

Existen grandes retos en los proyectos multimodales
En pre-construccion:

En proceso de licitacion:

IP Aeropuerto de San Andrés: iniciativa se declar6 desierta en enero de 2025.

- Dorada - Chiriguana: la licitacién publica se prorrogd hasta febrero de 2025. 3 proponentes (Estructura Plural ERG
Dorada, Estructura Plural Linea Férrea Central y la Estructura Plural Apca TFC)

En evaluacion de factibilidad:
IP Aeropuertos de Suroccidente: se encuentra en fase de prefactibilidad y en revisién por parte del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico. Si se aprueba la iniciativa, se espera que en 2025 inicie el proceso de adjudicacion.

IP Nuevo Aeropuerto de Cartagena: Un evaluador independiente determinara en 9 meses la viabilidad del proyecto. Se
III espera que sea adjudicado entre el tercer trimestre de 2025y el primer trimestre de 2026.
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La ejecucion publica en 2024 fue baja, con solo el 38% obligado. En
particular, el Invias ha mostrado una ejecucion inferior al de anos anteriores

Ejecucion presupuestal inversion sector Ejecucion presupuestal del Invias en inversion

transporte*
100,0% 96,7%
100% 7% 941%
90% ~ 80 — Acumulada promedio - 2017-2019
80,5% ¢
c  80% ~ — Acumulada - 2021 706
0 ° 35 '
S 70% K — Acumulada - 2022 69,7
— 2
a o g 60 )
°o 60% 3 — Acumulada - 2023 62,1
o
< 50% 42,7% = — Acumulada - 2024 54,6
S a0y /7% 36,6% 2
S ° 31,1% o 40 —Acumulada - 2025 42,7
o 30% =
S 20% 8
o
10% 2 20
9
0% S
= R 5 5 5 < 9 < 3
o S o S 0 <. N — ir g 00
g 8 &8 £ T - &= £ °© © 9o T 9 2 o 9 ¢ 9o 9 o
2 S 4 2 3 5 5 K 2 252 § 5382 35 £ ¢
s = £ 3z z o 5 i 0§ 3 = 3 > 25 £ 5 &
= = S H a © 3 9
- x 3 z ©
Ll
<

Investigaciones
Econdmicas

Qcorfi

N



4

Avance del Programa Caminos Comunitarios para la
Paz en Kilémetros

3.302 3.860
2023 2024

Qcorfi
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16

2025*

6.532

Acumulado

33.101

Meta 2023-

2026

%o de los principales programas del Invias, Caminos Comunitarios para la Paz, tuvo
tan solo un 17,2% de ejecucion en 2024 y cuenta con un avance global del 22%

En 2023, el programa conté con $233 mil millones,
donde se lograron intervenir cerca de 3.302 km.

Para 2024 el programa conté con recursos por $514,7
mil millones y solo se ejecutd el 17,2%.

Para 2025, el Gobierno Nacional no contemplé una
partida presupuestal para el programa.

El programa (para el cuatrienio) presenta un avance
fisico del 22% con corte a enero de 2025.
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El Invias ha reducido su participacion en la inversién en infraestructura,
mientras que las 5G empiezan a cobrar mayor relevancia

Inversion en infraestructura vial Participacion de la inversion en infraestructura
vial a nivel nacional
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ntro de su Plan Nacional de Desarrollo, el Gobierno ha establecido algunas metas
/e de transporte multimodal. Sin embargo, a la fecha su avance es muy limitado
/ Avance de los proyectos multimodales del Plan
Nacional de Desarrollo 2022-2026

Proyectos Acumulado Meta Avance
Instalaciones portuarias fluviales intervenidas 24 105 23%
Canales de acceso a los puertos maritimos 3 4 75%

Vias férreas Estructuradas - Adjudicadas (kms) 0 1.817 0%

\* Aeropuertos no concesionados mejorados 0 15 0%
v,
I
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Las regiones han liderado la reactivaciéon econémica a través de iniciativas
locales en infraestructura en sus planes de desarrollo

Metas e inversion prevista en materia de infraestructura en los planes de
desarrollo locales 2024-2027

Infraestructura

2L LS . . Otras obras Inversion

cuiad  Memeotemals bt pibicss  (nilonsde
(proyectos)*** pesos)

Antioquia 16.633 3) 3 9.959.129

Barranquilla 265 4 9 3.488.068
Bogota 3.204 12 14 14.838.523

Cali 1650 5 6 3.272.424

Cundinamarca 5.640 4 7 3.391.375

Medellin 155 8 8 6.034.601

Valle 458 9 3 1.316.512
Subtotal regional 28.005 47 50 42.300.632




No obstante, el aplazamiento del presupuesto de proyectos de relevancia
regional puede ralentizar la reactivacién regional

Aplazamiento del PGN en proyectos de inversion para 2025
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2014

Bogota: tras haber caido 15% en 2023, la infraestructura mostré una expansion
del 25% en lo corrido hasta septiembre de 2024, explicado por el avance del

Metro y otras obras de movilidad en la capital

2015

2016

2017

2018

2019

2020
2021

2022
2023
2024*

/ PIB del sector de obras civiles en Bogota

-15%

El plan de desarrollo de la alcaldia Galan incluye una
inversion de 24 billones en infraestructura.

IDU: 8 billones

UMV: 0,7 billones

Transmilenio 6 billones

Metro: 2,9 billones

Secretaria de movilidad: 2,1 billones

En relacion con el Metro, a febrero se ha alcanzado
un avance del 50% en la obra. Se espera que la
primera linea esté habilitada para finales de 2027.
Para finales del mandato, se proyecta un avance del
16% en la segunda linea y el inicio de la licitacion de
la tercera.

La capital cuenta con 1.196 frentes de obras civiles.
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Nuestro termometro sectorial indica que el sector se ha recuperado en
los ultimos meses, alcanzando el rango inferior del nivel alto

Termometro Sectorial Corfi — Construccion de obras civiles
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ejecucion 4G y ejecucion Invias
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Prevemos que las obras civiles seguiran creciendo en 2025 (6,4%),
aunque a un ritmo inferior que el ano anterior (11,7%)

La construccion de cuatro proyectos 5G impactara

Proyeccion del PIB de obras civiles positivamente al rubro de carreteras.
40 El desarrollo de obras regionales como el metro de Bogot3,
30 metro de Medellin y el Regiotram de occidente continuaria
20 generando aportes al valor agregado del subsector.
|
* 10 . . La ampliacion de la capacidad de generacion de energia a
© través de Fuentes Renovables No Convencionales, a través
g O de la construccién de paneles solares, seguiria influyendo en
S 10 la dinamica positiva del sector.
8
c;s -20 2024: 11,7% Riesgos:
30 2025: 6,4% . _
El aplazamiento del presupuesto destinado a proyectos de
40 caracter regional podria ralentizar el avance de las obras.
-30 Asi como en 2024, el incumplimiento en el cronograma de
C0O 00 OO OO O O ™ m— N N oo OO I < 1 . . oz PR T -
- - - - d d N N NN AN ejecucion de los proyectos de obra publica a cargo del Invias
S35 5858538355 5385=38 5 3 podria conllevar a una menor dindmica del sector.

Ademas, la incertidumbre en el entorno institucional del
sector perjudica la confianza y expectativas de reactivacion. '
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proyectos 5G, pueden compensar la desaceleracion que prevemos de la

// Mediano plazo: Los proyectos de la capital, junto con la primera ola de los
inversion por parte de los proyectos 4G en 2025-2026

Ejecucion en infraestructura (CAPEX) — % del PIB*

------ Concesiones 4G ...« Concesiones 5G —Total
Metro Medellin oo Compromiso por Colombia

IDU — Caminos comunitarios

—— Metro de Bogota
——Transmilenio
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SUPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el area de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de
Bolsa (“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacion a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las
disposiciones del mercado de valores. La informacién contenida en este informe esta dirigida Ginicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es
el destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribuciéon que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacién por error, por favor
notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y
no extienden ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de
Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones
del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES
INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U
OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO
VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O
ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES,
INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de
Bolsa de entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la
informacion contenida en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE
ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS
REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE HACEN CON BASE EN UN
ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS.
EL(LOS) ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE
DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O
INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U
OPINION ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O
POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES
MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS
FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES
EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos de
deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.
ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES
HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O
ALGUNA DE SUS FILIALES.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que participé en la realizacién de
este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los
que esta efectuando el andlisis presentado en este informe, en
consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se
administrard conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de
Etica aplicable.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Acciones y Valores S.A.
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