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Corfi 2026-2027: Expectativa de dividend recap, destrabe de
inversiones en concesiones actuales y potencial de nuevas Iniciativas
Privadas -IP-.

Resumen de resultados financieros

Corficolombiana presenté ingresos oper del sector real por
COP$5.60 billones para el primer semestre de 2026, lo que representa un incremento de
3.9% frente al mismo periodo del afio anterior. Asimismo, la utilidad neta controladora
(COP$93,141 millones) y el EBITDA (COPS$L18 billones) crecieron un 46% y 22.5% anual,
respectivamente. Ademas, el negocio de tesoreria registr6 un comportamiento
excepcional con un margen positivo superior a COP$66 mil millones en el semestre,
favorecido por actividades de trading y la implementacion de derivados de cobertura que
mitigaron el carry negativo ante la volatilidad de las tasas de interés y de cambio.
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Energia y Gas:

Promigas destaco el cierre oficial de la transaccion para la adquisicion de la plataforma de
generacion renovable Zelestra. En el frente operativo, la compafiia alcanz6 7.6 millones de
usuarios atendidos con servicios de gas natural y energia eléctrica en Colombia y Pert. De
la misma manera, la filial obtuvo la licencia ambiental para ampliar la capacidad de
regasificacion de SPEC a 533 MPCD, adelantando un mantenimiento clave para asegurar
su operacion de cara al fenémeno de El Nifio y anticipando la entrada de esta nueva
capacidad para el cuarto trimestre. Adicionalmente, Promigas ejecutd la emision de bonos
hibridos internacionales por USD$920 millones, la cual alargo el plazo de la deuda y
generara ahorros financieros estimados en COP$50 mil millones anuales.

Infraestructura:

Al cierre del 2T26, el segmento registré un impulso por los mayores niveles de inflacion,
los cuales se reflejan en mayores ingresos por rendimientos del activo financiero en las
concesiones 4G Covioriente y Covipacifico. El trafico vehicular promedio diario de las
concesiones alcanzo6 los 116 mil vehiculos, con un incremento del 2.6% frente al mismo
periodo del afio anterior. Especificamente, las concesiones Coviandina, Covipacifico y
Covioriente alcanzaron un avance del 100%, 96.9% y 97.3%, respectivamente, mientras que
Covimar continu6 en pre-construccién con un avance del 4.2%. Por otro lado, el proyecto
del estadio El Campin (Sencia) avanzé a un 70% en su fase de pre-construccion.

Turismo:

Para el primer semestre, el sector hotelero registré un menor dinamismo impactado por la
coyuntura electoral y el mundial de fatbol, factores que redujeron los eventos y
desplazamientos, llevando la ocupaciéon promedio de Hoteles Estelar al 60% (una
disminuciéon de 3 puntos porcentuales frente al afio anterior). Adicionalmente, se
evidencié una ligera disminuciéon en las tarifas promedio. No obstante, este efecto
operativo adverso fue mitigado por la estrategia de separacion de la operacion hotelera y
la gestion inmobiliaria, cuya valorizacion aport6 una utilidad de COPS11,425 millones.

Agroindustria:

Evidenci6 un desempeio impactado por condiciones climaticas adversas y factores
macroeconémicos, resultando en una pérdida neta controlante durante el semestre. Por
un lado, las fuertes lluvias en ciertas regiones obligaron a aplazar las cosechas de arroz,
ocasionando una caida del 40% en los volimenes de produccion. Por otro lado, en los
cultivos de palma y caucho la fuerte apreciacion del peso colombiano frente al dolar

mermo negativamente los ingresos. Acciones
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Privadas -IP-.

Aspectos a resaltar jfy

Estrategia de pre-financiamiento y tesoreria: Durante el trimestre, la corporacion
ejecutd una estrategia proactiva de pre financiamiento por aproximadamente
COPSL1.8 billones, anticipando los vencimientos del segundo semestre para blindar
la liquidez ante la volatilidad del ciclo electoral y las fluctuaciones en las tasas de
interés. Esta gestion integral, sumada al desempeifio excepcional de las actividades
de trading, permitio a la tesoreria revertir el carry negativo y consolidar un margen
neto positivo superior a los COP$66 mil millones en el primer semestre del afio.
Impacto favorable de la inflacién sobre la valoraciéon en infraestructura: Los
resultados del segmento evidenciaron un impulso derivado de la revision al alza de
la senda de inflacion esperada. Esta coyuntura gener6 un upside sobre la valoracion
de los activos, incrementando los ingresos por rendimientos del activo financiero
en las concesiones 4G. Este reconocimiento aport6 cerca de COP$282 mil millones
incrementales, reflejando el mayor recaudo futuro garantizado en pesos constantes
durante la vida de las concesiones.

Posicionamiento estratégico de SPEC frente al fenémeno de El Nifio: Promigas se
perfila como un soporte fundamental para la confiabilidad energética del pais ante
la materializacion de El Nifio. En particular, la compania anticip6 exitosamente los
mantenimientos programados de la planta de regasificacion SPEC para garantizar
su maxima disponibilidad y atender la alta demanda térmica. En paralelo, la
obtenciéon de la licencia ambiental habilita la ampliacién de su capacidad de
regasificacion a 533 MPCD proyectada para el cuarto trimestre del afio.
Catalizadores de valor por ej ion de inversi en i vigentes: La
administracion identifico una oportunidad de reactivacion econémica de rapida
ejecucion mediante la reanudacion de obras pendientes y la mitigacion de
contingencias en los corredores viales actuales (tales como el intercambiador de
Primavera y el tinel en Sinifana correspondientes a Covipacifico).

Aspectos a mejorar §1

Politica de dividendos condicionada en el corto plazo: La reactivacion en el pago
de dividendos para las acciones ordinarias continuard condicionada al
desapalancamiento. La administracion anuncié que el restablecimiento de esta
distribucion al accionista depende de la ejecucion exitosa de refinanciaciones y
dividend recaps (monetizacién de flujos) en las concesiones viales (Covipacifico y
Covioriente) hacia finales del afio e inicios del préximo, buscando incrementar la
caja en la matriz para reducir la deuda del holding antes de distribuir utilidades.
Brecha persistente en la valoracion de mercado: A pesar del crecimiento operativo
y de las utilidades, las acciones de Corficol continGan transandose con un
descuento significativo frente a sus fundamentales y al valor intrinseco de su
portafolio de activos. La gerencia reconoci6 este desfase estructural y anuncié que
se encuentran evaluando alternativas técnicas, como la posible contrataciéon de
formadores de liquidez (market makers) para dinamizar el volumen de negociacion
y buscar un cierre progresivo de esta brecha de valoracion en la bolsa.

Impacto adverso del clima en la agroindustria: La operacion fue golpeada por los
efectos del fenémeno de El Nifio, obligando a aplazar ciclos de cosecha, lo que
resulté en una contraccion del 40% en la produccion y volumen de ventas de arroz.

Acciones
Acciones & Valores | Investigaciones Economicas &Valores

Desde 1959




Resumen de Resultados financieros

Estructura de los estados financieros

Resultados Corficolombiana separado separados Corficolombiana
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Las instalaciones de Sencia (Estadio El Campin) fueron habilitadas como el principal
centro de acopio distrital durante la emergencia por el sismo, logrando canalizar mas
de 1,077 toneladas de ayuda humanitaria hacia 36 destinos afectados. Asimismo, en el
frente ambiental, Promigas fortalecié su estrategia de descarbonizacion al formalizar
el cierre de la adquisicion de la plataforma de generacion sostenible Zelestra. Este hito
se complementd con la entrada en operacion del proyecto renovable Aurora en Chile
(220 MW con almacenamiento en baterias) y la adjudicacion de Obligaciones de
Energia Firme para proyectos solares en Colombia.

Perspectiva

Corficolombiana se aline6 con nuestras expectativas en el 1S26, con un crecimiento
del 52.3% anual en su utilidad neta separada hasta los COP$485,252 millones. Este
resultado se explica por el impacto favorable de la inflacion sobre sus concesiones
viales, sumado a su estrategia la tesoreria, la cual capitaliz6 el trading y las coberturas
para neutralizar la volatilidad del mercado y el carry negativo. Hacia adelante, la
perspectiva de upside se apoya en los dividend recaps que se habilitan al momento de
la refinanciacion de las concesiones viales, los cuales se estiman entre COP$600-900
mil millones en Covioriente a finales de 2027 y entre COP$900 mil millones a COPS1
billén para Covipacifico a inicios de 2027. Esto podria viabilizar el desapalancamiento
de la matriz y el restablecimiento de los dividendos para las acciones ordinarias.

Asimismo, Corfi identifica un escenario de alto potencial estratégico en el nuevo
gobierno. La administracién busca enfocarse en el destrabe de obras paralizadas y
adiciones en concesiones vigentes (como el intercambiador de Primavera o el tanel de
Sinifana), asi como en la viabilizacion de Iniciativas Privadas (IP) como el aeropuerto de
Cali. Estas acciones representan una oportunidad de reactivaciéon econémica y de bajo
impacto fiscal para el pais, consolidando un importante catalizador de valor para el
segmento de infraestructura en el corto plazo.
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Corfi 2026-2027: Expectativa de dividend recap, destrabe de
inversiones en concesiones actuales y potencial de nuevas Iniciativas
Privadas -IP-.
Mensajes relevantes de la llamada de resultados

“Entre COP$900 mil millones y COP$1 billén es la expectativa de
dividend recap para la concesion Covipacifico. Esperamos que para
finales del afo la via tenga reinstaurados el 100% de sus ingresos. Con la
concesion en plena operacion, incrementara el nivel de apalancamiento
del proyecto para subir esta caja a la holding. Se espera lograr esta
operacion en el 1T-2027.

Por su parte, se esperan entre COP$600 mil y COP$900 mil millones
por dividend recap en Covioriente. Si bien la concesion ya tuvo una
refinanciacion reciente, la estrategia es que, una vez la via entre
definitivamente en etapa de operacion y mantenimiento, se contrate una

2z

Milena Rocha deuda con una tasa menor y mayoritariamente en pesos. Al hacer esto,
CEO ejecutaran el dividend recap por este monto para subirlo a la holding y
Corficolombiana  continuar pagando deuda. Esta operacion dependera de las tasas de

interés y se estima para finales del proximo afio’”.

"Frente al fenémeno de El Nifio, Promigas tiene un upside porque
va a operar a plena capacidad y, a partir del ultimo trimestre del
afio, incrementara su capacidad de regasificacion hasta 533
millones de pies clbicos dia. Sin embargo, tenemos ahora
incendios activos en Colombia. Afortunadamente nosotros hemos
estado tranquilos en ese frente, pero si se va a ver afectado hacia
adelante en agroindustria. El otro impacto que tenemos negativo
es en Promigas Pera. Gran parte de la distribucion de gas del norte
del Pert es atencion a plantas que hacen harina de pescado y no ha
habido temporada de pesca en el Pert. Finalmente, hay un efecto
de segunda ronda: si el fenomeno de El Nino trae consigo una
senda de inflacion mas alta, eso se incorpora nuevamente en la
valoracion contable de concesiones de infraestructura”

Alejandro Sanchez
Vicepresidente de
Inversiones

"Cuando miramos todo ese pipeline de

iniciativas privadas, son proyectos que ya L (e ¢ (i RmIeD ey GG,

tienen estudios... creo que en ese sentido el
gobierno tiene una oportunidad sumamente
importante de sacar proyectos a licitacion y
generar actividad muy rapida”.

Sentimiento
negativo

Descuento en valoracion
del mercado:
Negativo

Afectacion a
agroindustria y turismo:
Negativa

() corfi

Desempeiio de
energiay gas:

Ahi hay cosas que se pueden hacer para
destrabar inversiones. Un segundo capitulo
son los nuevos proyectos que debe
estructurar el Estado, donde en los tltimos
4 anos no se estructuraron muchos’.

75
Ingresos por

concesiones viales:
Positivo

Estrategia holdingy
tesoreria:

Neutral Positivo

(*) Escala 0-100, donde 0 es el sentimiento mas pesimista y 100 el mas optimista.
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Disclaimer

Estamos convencidos que todo inversionista debe diversificar sus inversiones en una variedad de
clases de activos, en cualquier entorno o tendencia de mercado, asi como colaborar permanente y
estrechamente con su asesor financiero, para asegurar que su cartera esté adecuadamente
estructurada y que su plan financiero respalde sus objetivos a largo plazo, su horizonte temporal y
tolerancia al riesgo, aunque, la diversificacion no garantiza ganancias ni protege contra las pérdidas.
La informacion que precede, asi como las empresas y/o valores individuales mencionados, no
constituyen una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
2 del Decreto 2555 de 2010, ni una indicacion de la intencion de comercializar en nombre de
Acciones & Valores S.A. cualquiera de los productos que gestiona de cualquier forma. Los
pronosticos compartidos fueron construidos a partir de supuestos sujetos a diferentes condiciones
de mercado, de modo que las conclusiones expuestas, asi como los analisis que las acompanan no
son definitivas. Este documento es de caracter informativo, por lo que no debe ser distribuido,
copiado, vendido o alterado sin la autorizacion expresa de la sociedad. Acciones & Valores S.A., no se
hace responsable de la interpretacion de dicha informacion, dado que la misma no comprende la
totalidad de aspectos que un inversionista pudiera considerar necesaria o deseable para analizar su
decision de participar en alguna transaccion, dado que se presenta de manera abreviada. Es
necesario que los inversionistas, para efectos de contar con la total y absoluta precision, ademas de
considerar su perfil de riesgo, consulten todos los documentos suministrados a través de la pagina
web, asi como por las entidades pertinentes. Igualmente, los inversionistas deberan adelantar, por su
cuenta, el andlisis financiero y legal para efectos de tomar cualquier decision de inversion. Los
valores y numeros aqui consignados son obtenidos de fuentes de mercado que se presumen
confiables tales como Bloomberg, Reuters y los Emisores. Las calificaciones hechas en el informe no
deben considerarse como recomendaciones de inversion ni tampoco como sustitutos a las
calificaciones dadas por agencias de crédito certificadas tales como Moody’s, Fitch o Standard &
Poor's; estas calificaciones son Unicamente cuantitativas, no incluyen factores cualitativos y
dependen de la informacion financiera disponible en el mercado en el momento de ser preparadas.
Las opiniones, estimaciones y proyecciones en este reporte reflejan el juicio actual del autor a la
fecha del reporte, y se aclara que el contenido de la informacion aqui contenida puede ser objeto de
cambios sin previo aviso. La remuneracion de los autores no esta asociada a los resultados del
reporte ni a las recomendaciones realizadas. La presentacion y cualquier documento preliminar
sobre los productos aqui mencionados no constituyen una oferta publica vinculante, por lo cual,
tanto la presentacion como cualquier otro documento pueden ser complementados o corregidos. ©
2026 Acciones & Valores S.A




