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tablecimientos de crédito octubre de 2025 (Informacién corte agosto 2025)

En agosto de 2025, La recuperacién de la cartera bruta se consolida en 2025, impulsada por una mayor dinamica en los segmentos de microcrédito y vivienda, que
registran crecimientos interanuales del 6,0% y 5,6%, respectivamente, frente al 1,8% observado un aio atras.

En agosto de 2025, la calidad de la cartera bruta se redujo a 4,22%, mejorando frente al 5,10% registrado un aio atras. Aunque el indicador con castigos (10,65%)
sigue por encima de los niveles previos a la pandemia, mantiene una tendencia descendente desde septiembre de 2024.

A agosto de 2025, los depésitos de ahorro y los Certificados de Depdsito a Término (CDT) concentraron el 61,0% de las fuentes de financiamiento — Pasivos y
Patrimonio—, fortaleciendo su papel frente a alternativas como la emisién de bonos corporativos, gracias a la reduccién del encaje en el segundo semestre de 2024.
Esta participacion aumenté frente al 59,0% observado un afo atras y ha disminuido frente al 61,4% registrado en julio de 2025.

El sistema financiero mantiene una sélida posicion en términos de solvencia (17,63%) y liquidez (CFEN: 117,65%), ubicandose por encima de los minimos
regulatorios de 9% y 100%, respectivamente.

La rentabilidad de los Establecimientos de Crédito continué su recuperacion, alcanzando un RoAA (retorno sobre activo promedio) de 1,20% en agosto de 2025, lo
que representa un aumento de 43 puntos basicos frente al mismo mes del afio anterior. Esta mejora se explica principalmente por la variacion en la contribucién de
las inversiones junto con una mejora en la cartera de créditos. Asimismo, la reduccién en el pago de intereses sobre depodsitos y exigibilidades junto con el reintegro
de las provisiones contribuyeron, a la mejora de la rentabilidad en el ultimo afio.

A agosto de 2025, cinco de los 30 bancos del pais registraron pérdidas acumuladas en el aio, una mejora frente a los 11 reportados al cierre de 2024 y frente a los
seis registrados en julio de 2025. Aunque el avance es significativo, la recuperacion de la cartera seguira siendo gradual y estara condicionada a la mejora en su
calidad, en un contexto con menor margen para reducciones adicionales en la tasa de politica monetaria y en los costos de fondeo.

El RoAA de los Establecimientos de Crédito en Colombia sigue por debajo de Perd, México y Chile, donde la rentabilidad ha mostrado una recuperacion sostenida,
alcanzando niveles superiores a los previos a la pandemia. En cuanto a la cartera bruta total, Chile, Colombia, Peri y México presentan sefales de recuperacion
impulsadas por la baja en las tasas de interés. En 2025 sobresalen los repuntes de Colombia y Perd, Chile mantiene un crecimiento estable y México lidera en
dinamismo. aunaue con un deterioro evidente desde finales de 2024.
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a recuperacion de la cartera bruta se consolida en 2025, impulsada por una mayor
dinamica en los segmentos de microcrédito y vivienda, que registran crecimientos
interanuales del 6,0% y 5,6%, respectivamente, frente al 1,8% observado un aino atras

Desempeno de la Cartera Bruta Total — Crecimiento

Crecimiento Real de la Cartera Bruta (Var. Anual %)*
Nominal y Real*

—— Crecimiento Real Cartera Bruta Total a/a (%)

Crecimiento Real Cartera Bruta Total a/a (%)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto de 2025.
*Los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al consumidor base 2018.
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Fuente: Superintendencia Financiera. Cdlculos Corficolombiana. Cartera Bruta Total. Corte agosto 2025.
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Participacion y montos por modalidad

m Comercial mConsumo ®Microcrédito mVivienda

Investlgaaones

ntre agosto de 2024 y 2025, la participacion de la cartera de consumo en el total de
la cartera bruta se redujo de 29,4% a 28,6%. En contraste, la cartera de vivienda

incrementé su participacion, pasando de 15,9% a 16,7% en el mismo periodo

Crecimiento Real de la Cartera Bruta (Var. Anual %)
— Participacion por segmento —*
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Fuente: Superintendencia Financiera. Cdlculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
*Los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al consumidor base 2018.




iente mejora de la cartera bruta obedece al mayor dinamismo del crédito de consumo,
especialmente en las modalidades de libre inversion y tarjetas de crédito, cuyos
recimientos anuales se recuperaron de -20,4% a -4,5% y de -9,7% a 0,1%, respectivamente

Crecimiento Real de la Cartera Bruta de Consumo (Var. Crecimiento Real de la Cartera Bruta Comercial (Var.
Anual) - Por Categoria y su participacion dentro de Anual) - Por Categoria y su participacion dentro de
Consumo—* Comercial—*
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
*Los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al consumidor base 2018.
Participacion calculada sobre la Cartera de Consumo a agosto de 2025.

Qcorfi

Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.

*Los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al consumidor base 2018.
Participacion calculada sobre la Cartera Comercial a agosto de 2025.
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ejora en la cartera de vivienda esta impulsada por los créditos no VIS en pesos, que

muestran un giro significativo al pasar de -4,3% a 4,3% anual. De igual forma, el

icrocrédito mantiene una senda positiva gracias a la recuperacion de la categoria entre
25 y 120 SMMLYV, que habia venido decreciendo en los ultimos dos anos

Crecimiento Real de la Cartera Bruta de Vivienda (Var.

V Crecimiento Real de la Cartera Bruta Microcrédito (Var.
Anual) - Por Categoria y su participacion dentro de
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025. Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
*Los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al consumidor base 2078. *Los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al consumidor base 2018.
Participacion calculada sobre la Cartera de Vivienda a agosto de 2025.

Participacidn calculada sobre la Cartera Microcrédito a agosto de 2025.
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/ En 2025, el aumento de los desembolsos ratifica la recuperacion del crédito,
caracterizada por una expansion mas homogénea entre modalidades y un mayor

dinamismo en los segmentos de consumo y vivienda. Este comportamiento llevé a que
los desembolsos totales aceleraran su crecimiento anual de 2,0% a 12,4%
Desembo'sos mensua'es por segmento Crecimiento real A/A de IOS desembOISOS
acumulados de los ultimos doce meses*
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Corficolombiana. Corte septiembre de 2025.
*Los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al consumidor base 2018

Investigaciones
Econdmicas

Qeorfl




/ a mejora gradual en los indicadores de calidad de cartera, que pasaron de 5,1% a
4,2% en el ultimo ano, refleja durante 2025 un proceso de normalizacion del riesgo
crediticio, impulsado por la menor morosidad en consumo y la recuperacion
sostenida del microcrédito

Indicador de Calidad de Cartera (con castigos) Comportamiento de la Calidad por modalidad (ICV)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
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calidad de la cartera de consumo muestra una mejora significativa, liderada por los
créditos de libre inversion y tarjetas de crédito, que redujeron sus indicadores de
11,9% a 7,9% y de 8,2% a 5,6%, respectivamente

Calidad de la Cartera de Consumo por categoria Montos Cartera Vencida (Consumo por categoria)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
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Cantidad de Tarjetas de Crédito vigentes
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
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as tarjetas de crédito retoman dinamismo en 2025, impulsadas por el aumento en su
imero vigente y en los desembolsos, mientras las tasas de interés se mantienen estables

Crecimiento nominal a/a de los desembolsos
acumulados de los ultimos doce meses Tarjetas
de Crédito y Tasas Tarjetas de Crédito

——Crecimiento Nominal A/A Tarjetas de Crédito ——Tasas E.A (eje.der)
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cosechas recientes muestran que las mejoras en la originacion han permitido colocar
ditos con un perfil de riesgo mas sélido, reduciendo el deterioro frente a ahos anteriores

Cosechas Cartera de Consumo Cosechas Cartera de Vivienda
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Meses transcurridos desde el desembolso Meses transcurridos desde el desembolso

Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte julio de 2025. Una cosecha representa el conjunto de créditos que son
otorgados dentro de un periodo determinado; su analisis permite examinar la evolucion de la calidad, asi como comparar dicho comportamiento
entre diferentes cosechas.
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/ Desde inicios de 2024, la cartera de consumo ha mejorado en todos los plazos de
mora, destacandose los créditos de 3 a 6 meses; mientras tanto, en la cartera

comercial los créditos mayores a 12 meses muestran un leve deterioro en su calidad

Calidad de la Cartera Consumo por plazo en mora

Calidad de la Cartera Comercial por plazo en mora
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
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sde mediados de 2023, las provisiones mantienen una tendencia a la baja, con una
variacion anual que paso de -0,6% a -2,3% entre agosto de 2024 y 2025, reflejando la
mejora en la calidad de la cartera. No obstante, los segmentos de vivienda y
comercial registran incrementos en las provisiones

Crecimiento Nominal Provisiones (Var. Anual) Costo de Riesgo (Indicador de
Provisiones/Cartera Bruta)

Crecimiento Provisiones Nominal a/a (%)

Costo de riesgo (Provisiones/Cartera Bruta) (%)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
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Indicador de Cubrimiento (Provision/Cartera Vencida)

Indicador de Cubrimiento (%) Vivienda
Comercial Consumo
Microcrédito
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indicador de cubrimiento total repunta de 120% a 134% entre agosto de 2024 y
2025, reflejando un fortalecimiento de las provisiones frente al deterioro de la

cartera y una mayor capacidad de absorcion del riesgo crediticio

Crecimiento Nominal de la Cartera Vencida (Var. Anual)

Crecimiento Cartera Vencida Nominal a/a (%)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
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Relacion de Solvencia de los Establecimientos
de Crédito

Relacion de solvencia Basica (%)
Relacién de solvencia (%)

........
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025. Entre abril y mayo de 2025, se registré una
disminucion del 8,14% en el patrimonio técnico de los Establecimientos de Crédito, explicada principalmente por la reduccion en
las cuentas de reservas y superavit del patrimonio de Bancolombia dada la consolidacion del Grupo Cibest.
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Los Establecimientos de Crédito mantienen niveles de liquidez y solvencia superiores
a los minimos regulatorios

CFEN (Grupo 1y 2)

——— CFEN (%) (Grupo 2)
———CFEN (%) (Grupo 1)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
Grupo 1: bancos con activos superiores al 2% del activo bancario total.

Grupo 2: establecimientos de crédito diferentes al Grupo 1 que tengan cartera como activo significativo.




Comportamiento tasas de colocacion

——Tasa Banrep ——Comercial =——Vivienda ——Consumo ——Inflacion (eje.der)
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Investigaciones

n 2025, las tasas de colocacion y captacion muestran mayor estabilidad, reflejando el
efecto de una politica monetaria mas neutral

Comportamiento tasas de captacion

— Tasa Banrep
——CDT a 180 dias
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Fuente: Superintendencia Financiera y Banco de la Republica. Cdlculos Corficolombiana. Tasas promedio ponderadas. Corte septiembre de 2025.
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esde enero de 2024, las tasas de usura han tenido un comportamiento heterogéneo,
con un aumento en los créditos populares productivos, mientras se ha observado una

/ caida en las categorias de consumo y ordinario, y productivo rural

Comportamiento Tasas de Usura

Crédito Popular Productivo Rural = === Crédito Popular Productivo Urbano
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agosto de 2025, el margen de intermediacion se ubicoé en niveles inferiores a los del
ano anterior, reflejando la reduccién de las tasas de colocacion en vivienda, consumo y
comercial, frente a una menor caida en las tasas de captacion

Margen Neto de Intermediacion (NIM) Cambio en puntos basicos tasas (jul. 2025 - jul. 2024)

——Gasto de intereses/Pasivos (%)
——Ingresos de intereses/Cartera Bruta (%) ROA (12 meses)

B 56
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Fuente: Superintendencia Financiera y Banco de la Republica. Cdlculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
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s depositos de ahorro y los Certificados de Deposito a Término contintan siendo las

principales fuentes de fondeo de los Establecimientos de Crédito, representando el

61,0% del total de fuentes de financiamiento —pasivos y patrimonio— a agosto de 2025.

Esta participacion ha aumentado frente al 59,0% registrado un ano atras y ha
disminuido frente al 61,4% del mes anterior

Fuentes de Fondeo Crecimiento Nominal Principales Fuentes de Fondeo (Var.
Anual %)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
Entre abril y mayo de 2025, el patrimonio de los Establecimientos de Crédito disminuyd 13%, explicado principalmente por la reduccion en las cuentas de reservas y superavit en
Investigaciones 11,1 y 6,4 billones de pesos respectivamente en Bancolombia. '
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h agosto de 2025, las utilidades de los Establecimientos de Crédito alcanzaron $12,7
billones, consolidando su recuperacion frente al minimo observado en 2024, con una
| mejora en la rentabilidad del activo (RoAA) explicada principalmente por el rubro de
/ inversiones

Utilidades 12 meses de los Establecimientos de Crédito Variacion por rubro altimos doce meses (Rentabilidad
del activo - RoOAA)*
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A agosto de 2025, los indicadores de rentabilidad (RoAA y ROAE) continuan su
recuperacion sostenida frente a los minimos observados en 2023, aunque aulln se
mantienen por debajo de los niveles observados en anos anteriores

Rentabilidad sobre el activo anualizado (RoAA)** Rentabilidad sobre el patrimonio anualizado
(ROAE)***
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
*Los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al consumidor base 2018.
corfi **Retorno sobre activo promedio, se toma la utilidad doce meses relativo al activo promedio anual.
; Investigaciones ***Retorno sobre patrimonio promedio, se toma la utilidad doce meses relativo al patrimonio promedio anual.
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Para agosto de 2025, el nimero de bancos con pérdidas acumuladas se redujo a
cinco, una mejora frente a los once reportados al cierre de 2024 y a los seis
registrados en julio del mismo ano

Utilidades 2025 - Cifras en Millones $

(cifras en $ millones Utilidad acumulada 2025 Utilidad mes
Bancos

BANCOLOMBIA 3.810.918,69 4.307.291,89 496.373,20
DAVIVIENDA 847.912,50 1.022.411,74 174.499,24
BANCO DE BOGOTA 723.412,09 825.105,62 101.693,53
CITIBANK-COLOMBIA 424.003,58 447.400,30 23.396,72
BANAGRARIO 374.024,07 428.723,12 54.699,05
OCCIDENTE 356.867,89 387.715,92 30.848,03
GNB SUDAMERIS 306.666,12 331.713,83 25.047,71
BBVA COLOMBIA 171.397,85 208.050,97 36.653,12
BANCO MUNDO MUJER S.A. 69.610,85 80.236,55 10.625,70
BANCO BTG PACTUAL 68.920,02 76.164,96 7.244,94
BANCO J.P: MORGAN COLOMBIA S.A. 66.018,66 70.194,28 4.175,62
BANCO CAJA SOCIAL 58.860,43 65.720,73 6.860,30
BANCO FALABELLA S.A. 47.899,06 61.134,97 13.235,91
BANCAMIA 37.685,40 44.984,20 7.298,80
ITAU CORPBANCA COLOMBIA S.A. 32.507,42 43.643,33 11.135,91
MIBANCO S.A. 30.970,70 36.030,77 5.060,07
BANCO SANTANDER DE NEGOCIOS COLOMBIA 22.609,27 27.390,40 4.781,13
BANCO W S.A. 12.470,65 13.071,22 600,57
BANCO FINANDINA 9.248,83 11.262,95 2.014,12
BANCIEN S.A 8.666,00 11.012,98 2.346,98
BANCO POPULAR 8.856,67 9.934,75 1.078,08
COOPCENTRAL 6.343,91 6.829,42 485,51
BANCO UNION 6.577,66 6.808,15 230,49
BANCO SERFINANZA S.A. 2.296,77 3.308,70 1.011,93
BANCO CONTACTAR - 548,71 1.600,32 2.149,03
SCOTIABANK COLPATRIA S.A - 14.792,85 - 9.627,47 5.165,38
BANCOOMEVA | 26.509,06 - 23.983,73 2.525,33
LULO BANK S.A. - 37.121,03 - 39.916,69 - 2.795,66

o BANCO AV VILLAS r 47.397,24 - 51.718,56 - 4.321,32

@ Corfl Investigaciones BANCO PICHINCHA S.A. ; 94.122,11
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En 2025, la rentabilidad sobre el activo (ROAA) se mantiene estable entre los
principales bancos, consolidando la recuperacion y reflejando una mayor eficiencia
operativa

RoAA historico (10 bancos con mayores utilidades
acumuladas durante 2025)

RoAA agosto 2025 vs porcentaje de la Cartera dentro de
los Activos (10 bancos con mayores utilidades
acumuladas durante 2025)*

— Percentil 25 (ago 21 - ago 25) = Percentil 75 (ago 21 - ago 25) #ago-25 Bancolombia @ Davivienda @ Banco de Bogota e Citibank
79 @ Banco Agrario Banco de Occidente ® GNB Sudameris e BBVA
(o]
@ Banco Mundo Mujer @®Banco BTG Pactual
6% = 50% 4,5%
9 4,0%
9 51% ]
5% = °® Banco BTG Pactual;
3,5% 3,7%
4% '
== 38% ¢ 37% )
< == 34% 3,0% 3,0% . Citibank; 3,0% ° Banco Mundo Mujer;
<<§ 3% == 3,0% 2,9% ® 29% 2,9%
[a's 5 o,
2% 22'43;’ = 22% 2,5% Bancolombia; 2,4%
11% Co, 1,3% o 15 e 1 ] < 2.0% GNB Sudameris; 1,3% Banco de Bogota: 0,9%
1% { .{ :_—1,3% == 10% == 11 ' 2% <
10% 0.8% 0677@ = 0,6% = 05% @ 1,5%
= % ] o
0% ' 0,1% Davivienda; 1,1%
0.1% 1,0%
-1% . Banco Agrario; 1,3%
© © ‘@ X~ o) o) I < = = 0,5%
a o "6 % = 'E' E S = S .
= 5 8, 3 g % £ o § 5 0,0% Banco de Oocmdente; BBVA;0,1%
o = M S < S @ o 5 L 0,7%
8 & 3 °© 3 S 3 2 © -0,5%
= o © 8 o %) g = ,97%
© o ()]
© m m
@ 2 3 © Z = 3 1,0%
8 e © e = 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
[§°] .
m @ @ % Cartera dentro de los Activos
Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
f- *El tamafio de burbuja corresponde al tamafio de los Activos.
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En 2025, la cartera bruta en la region muestra comportamientos heterogéneos:
Colombia y Peru destacan por su recuperacion, Chile mantiene estabilidad en niveles
moderados y México, aunque con mayor dinamismo, refleja senales de deterioro

reciente desde comienzos de 2025

Crecimiento Real de la Cartera Bruta Total por pais

Crecimiento Real de la Cartera Comercial por pais
(Var. Anual %)*

(Var. Anual %)*
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Fuente: Superintendencia Financiera (Colombia), Comisién para el Mercado Financiero (Chile), Comisién Nacional Bancaria y de Valores (México), Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (Pert). Calculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.

*Los crecimientos reales se calculan utilizando el indice de precios al consumidor de cada pars.
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Durante 2025, las entidades financieras de Colombia y Peru sobresalen por su
recuperacion en rentabilidad, mientras que en Chile y México esta se ha mantenido
estable o ha registrado leves retrocesos

Rentabilidad sobre el activo anualizado LatAm Rentabilidad sobre el patrimonio anualizado LatAm
(ROAA)* (RoOAE)**
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Fuente: Superintendencia Financiera (Colombia), Comision para el Mercado Financiero (Chile), Comision Nacional Bancaria y de Valores (México),
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (Peru). Célculos Corficolombiana. Corte agosto 2025.
corf'l’ *Retorno sobre activo promedio, se toma la utilidad doce meses relativo al activo promedio anual.
. Investigaciones **Retorno sobre patrimonio promedio, se toma la utilidad doce meses relativo al patrimonio promedio anual
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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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