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GEB Entrega de Notas 1T26

Impacto por tipo de cambio e impuestos

Los resultados de GEB los consideramos NEGATIVOS teniendo en cuenta que la Utilidad Neta
durante el 1T26 decrecio 43,7% anual y 40,4% trimestral, esto es un 6,3% inferior a nuestras
expectativas. Asimismo, el EBITDA de actividades controladas disminuyé anual vy
secuencialmente (-18,0% A/A y -18,7% T/T), 5,6% inferior a nuestra estimacion. La contribucién
de COP 592 mil millones (-13,1% A/A y +41,2% T/T) del Método de Participacion Patrimonial
fue 2% inferior a lo que esperabamos. Los efectos por conversion (tasa de cambio), financiero
e impositivos (Impuesto al Patrimonio reconocido en Gastos Operacionales) afectaron
negativamente los resultados. En todo caso, tenemos en cuenta que estos efectos estan fuera
del control de la compaiia.

Dinamica del Consolidado del Grupo

El aumento de 4% interanual en el EBITDA total ubicado en COP 2,4 BN, evidencia la fortaleza del
portafolio de la empresa, con un crecimiento interanual de 18,7% en el EBITDA de Asociadas
(dividendos girados a GEB). El mayor aporte al EBITDA ajustado total provino de ENEL Colombia
(Generacidn y Distribucidon de Electricidad), que aportd el 71,2% del EBITDA de las empresas
Asociadas y el 48,8% del total.

Sin embargo, se evidencid el efecto de la disminucién en el Transporte de Gas Natural en
Colombia (la demanda interna total disminuyé 9,3% anual y 4,1% trimestral) y la suspensién
parcial en el suministro de gas en Peru durante marzo.

Asimismo, los Gastos Administrativos del trimestre aumentaron por efecto del Decreto 0150 de
2026 (Impuesto al Patrimonio) por 38 mil millones y la provisién de Air-e por 55 mil millones.

La Utilidad Neta para el 1726 fue de COP 567 mil millones, lo que representa un decrecimiento
de 43,7% anual y 40,4% trimestral.
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Enel Colombia

El desempeiio de Enel en el EBITDA total resalté por los mayores dividendos girados (+33,9%
anual), lo cual es positivo, pero estas sumas provienen de la actividad del afio 2025. Para el 1726
se debe anotar que el Método de Participacidon Patrimonial del trimestre (592 mil millones)
disminuyd 13,1% A/A, y buena parte de la disminucién coincide con el desempefio trimestral de
Enel Colombia con disminuciones anuales en los Ingresos (-6,7% A/A), EBITDA (-2,9% A/A) y la
Utilidad Neta (-10,9% A/A). Durante 1726, la Generacion Eléctrica de Enel Colombia varié -6,4%
A/A, mientras que la demanda de energia de Enel Colombia (Distribucién) aumenté 3,2% A/A,
con mejoras en los indicadores de calidad (SAIDI y SAIFI).

Calidda

Respecto al afio anterior, los Ingresos Operacionales de Calidda disminuyeron -7,2% A/A, el
EBITDA -2,9% A/A y la Utilidad -12,0% A/A. Dado que la moneda funcional de Calidda es el ddlar,
el impacto de este desempefio sobre los EE. FF. de GEB en pesos fue mas negativo. Se explica por
el efecto del fallo en la Transportadora de Gas del Peru (TGP) sobre el flujo de demanda durante
el mes de marzo. En ausencia de este fallo, el gas entregado habria aumentado entre 1,5% y 2%,
afectando consecuentemente a los diferentes rubros del Estado de resultados.

Grafico 2. Inflacion anual por paises

%

[&)]

Base 100. Diciembre 31 de 2024.

Diciembre 2024

100

5,39
4,14

dic-24

110

105

100

95

90

85

dic-24

Fuente

ene-25
feb-25

e Colombia

ene-25
feb-25

wEikon

mar-25

abr-25

may-25

e BRL
LN n n
a4 q
T 8 @
E © £

jun-25

jun-25

jul-25

jul-25

ago-25

Peru
Fuente: Eikon. Construccion: Corficolombiana.

Grafica 3. Comportamiento de monedas respecto al peso colombiano
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El EBITDA de 340 mil millones obtenido en 1T26 disminuyd -9,6% A/A y -12,3% T/T, con un 200 gl BN EE RN P 52 B s
margen de 73%. Se evidencia la disminuciéon en el gas contratado (capacidad y volumen 0 < < < < " " " " <
transportado), en linea con el reemplazo que viene realizando la industria para satisfacer sus 5 s g 2 5 s g 2 5
necesidades energéticas (gas reemplazado con 30% carbdn, 55% GLP, 8% electricidad y 7% . _— . . o
) » , . . . L, I Termoeléctrico . Residencial - Comercial Industrial - Refineria
otros); asi como la generacién eléctrica en Colombia, debido a la mayor proporcidon de Vehicular - GNV m— Petroguimico m— Otros consumos
generacion hidraulica y la menor necesidad de generacidn térmica, situacion temporal, teniendo e Total Demanda Interna
en cuenta la expectativa de un El Nifo fuerte a iniciarse durante la segunda mitad del afo. Fuente: TGI. Construccion: Corficolombiana.

Reiteramos el compromiso de TGl para liderar en los proyectos IPAT, destacando el

reconocimiento de la Regasificadora de Ballena. Por otro lado, la empresa estima menores Grafico 4. Gasto financiero neto y Cobertura de Intereses

Ingresos por aproximadamente 7.300 millones mensuales a partir de abril de este afio, debido a COP miles de millones; veces
la imposibilidad de aplicar el WACC de 11,88% a las tarifas de Transporte de Gas (en reemplazo
del 10,94%) de acuerdo con lo dispuesto por la CREG. Por otro lado, anotamos que se evidencia 120072 o 6g
la disminucién esperada en las inversiones de la compaiiia, hasta tanto no se concrete la 1.000
renovacién y ampliacion de su concesion en Peru. 800
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La apreciacion del peso colombiano ha seguido incidiendo negativamente en la consolidacidn de 200
los resultados, si bien la apreciacién del peso en 1726 fue menor al 5,7% del afio 2025, con una wE| v | P

disminucién en el Ingreso por diferencia en cambio, asi como el efecto cambiario negativo en el

reconocimiento de los resultados de diferentes segmentos, sin limitarse a las actividades

H Gasto fin. Neto e EBITDA / Intereses netos
controladas.
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Llamada de conferencia

En cuanto a la materializacidn del riesgo de Canacol Energy, se considera que el efecto se daria
en el noroccidente del pais sin afectacidn al interior, por lo que TGI no se veria involucrada y esta
situacién deberia ayudar a acelerar los proyectos de regasificacién, lo cual es positivo.

El proceso de actualizaciéon y ampliaciéon de la concesién en Peru sobre Cdlidda avanza
favorablemente y se espera concretar durante el afio en curso. La inversion para la extension
asciende a USD 600 millones.

En cuanto al posible Fenédmeno del Nifio, en caso de ocurrir, la disminucién en el volumen
transportado de gas relacionado con generacién eléctrica deberia recuperarse. Asimismo, GEB se
muestra optimista respecto al portafolio de Enel Colombia para afrontar un Fendmeno del Nifio
fuerte.

Dimension ASG

Durante 1T26 se presento el Reporte Integrado de Sostenibilidad 2025 y TGl fortalecid la gestion
sostenible en su cadena de suministro mediante formacién de proveedores, ruedas de
relacionamiento sectorial e incorporacion de criterios de Diversidad, Equidad e Inclusiéon en
procesos competitivos.

Grafica 5. Utilidad neta y margen neto
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Tabla 2. Resultados Financieros 1726
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cQuiénes somos?

Aval Casa de Bolsa, la comisionista de bolsa del Grupo Aval

Juan David Ballén - Nicolas Aguilera Peina Carlos David Alape , Santiago Andrés Vargas
Director Estudios Econédmicos y Mercado o Analista Il de Renta Fija Analista Il de Renta Fija X Practicante de Renta Fija
juan.ballen@avalcasadebolsa.com 3 nicolas.aguilera@avalcasadebolsa.com carlos.alape@avalcasadebolsa.com santiago.vargas@avalcasadebolsa.com
+(601) 606 21 00 Ext. 22622 +(601) 606 21 00 Ext. 22793 +(601) 606 21 00 Ext. 22603 +(601) 606 21 00 Ext. 22793
Omar Suarez Harold Stiven Rubio : Diego Alejandro Sanchez
Gerente de Acciones g Analista Il de Acciones '? Analista Il de Acciones
omar.suarez@avalcasadebolsa.com harold.rubio@avalcasadebolsa.com > diego.sanchez@avalcasadebolsa.com
+(601) 606 21 00 Ext. 22619 +(601) 606 21 00 Ext. 22636 ‘ +(601) 606 21 00 Ext. 22703

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo
modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningtin instrumento financiero, ni es un compromiso de Aval Casa de Bolsa S.A. para entrar en
cualquier tipo de transaccion. El presente documento constituye la interpretaciéon del mercado por parte del Area de Estudios Econémicos y de Mercado. La informacién contenida se presume confiable, pero
Aval Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido, la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye inicamente con propdsitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Aval Casa de Bolsa S.A. Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del
Conglomerado Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Andlisis y Estrategia de Aval Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa (“Aval Casa de Bolsa”). Este informe, y todo el material que incluye, no fue
preparado para una presentacion o publicacidon a terceros ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del mercado de valores. La informacion contenida en este
informe esta dirigida inicamente al destinatario de esta y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario, se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de
este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La informacién contenida en el presente documento es
informativa e ilustrativa. Aval Casa de Bolsa no es proveedor oficial de precios y no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad o
integridad de la informacion presentada, de modo que Aval Casa de Bolsa no asume 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 ningun valor y/o instrumento financiero, y tampoco es un compromiso por parte de Aval Casa de Bolsa de entrar en
cualquier tipo de transaccion. Aval Casa de Bolsa no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacién 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 Y SE HACEN CON BASE EN UN ANALISIS
TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE(S) 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.

INFORMACION DE INTERES

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