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ENEL COLOMBIA S.A. E.S.P.
CALIFICACIONES DE RIESGO
3 DE ABRIL DE 2025

Enel Colombia S.A. E.S.P. complementa la informacién publicada el 17 de marzo de 2025, en la que se
informé que la agencia calificadora Fitch Ratings ratificd la calificacion de riesgo en escala
internacional en “BBB” y modificd su perspectiva de estable a negativa. Se adjunta la traduccién al
espanol del comunicado oficial de Fitch Ratings.
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COMENTARIO SOBRE ACCION DE CALIFICACION

Fitch Ratings

Fitch revisa las perspectivas de las empresas colombianas a Negativa tras el cambio en la

perspectiva soberana

Vie 14 de marzo de 2025 - 4:56 p.m. ET

Fitch Ratings - Chicago/Bogota - 14 de marzo de 2025: Fitch Ratings ha revisado a Negativa las
perspectivas de las Calificaciones de Incumplimiento del Emisor (IDR) en Moneda Extranjera (FC) y Moneda
Local (LC) de las empresas colombianas. Esta accion sigue a la reciente revision de la perspectiva

soberana de Colombia a Negativa.

Consulte al final de este comunicado de prensa para ver la lista completa de todas las acciones de

calificacion.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Fitch ratificé las Calificaciones de Incumplimiento del Emisor (IDR) de Ecopetrol S.A. en Moneda Extranjera
y Moneda Local a ‘BB+’ y reviso su perspectiva de Estable a Negativa, reflejando el cambio en la

perspectiva de la calificacion soberana de la Republica de Colombia (BB+/Negativa).

El fuerte vinculo con la calificacion soberana refleja el perfil crediticio de Colombia. Las calificaciones
también consideran el significativo incentivo del gobierno colombiano para apoyar a Ecopetrol en caso de
dificultades financieras. Este respaldo se debe a la importancia estratégica de Ecopetrol como proveedor
clave de combustibles liquidos en Colombia y propietario del 100% de la capacidad de refinacién del pais.

Fitch ratificé las Calificaciones de Incumplimiento del Emisor (IDR) en Moneda Extranjera y Moneda Local
de Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) en ‘BBB’ y reviso su perspectiva de Estable a Negativa, en linea
con Ecopetrol. El perfil crediticio de ISA es consistente con su calificacion ‘BBB’ y no esta limitado por el
perfil crediticio de su accionista mayoritario, Ecopetrol. Segun los Criterios de Calificaciéon de Vinculo entre
Matriz y Subsidiaria de Fitch, dado que Ecopetrol posee mas del 51% de ISA, este vinculo debe
considerarse en la evaluacion. No obstante, la presencia de mecanismos regulatorios de proteccion (ring-
fencing), la existencia de accionistas minoritarios significativos y un historial de practicas de gobernanza
solidas limitan la capacidad de Ecopetrol para extraer valor de su subsidiaria mas soélida.
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Fitch considera que las politicas de financiamiento y gestion de liquidez de ISA son altamente auténomas de
Ecopetrol y espera que ISA mantenga su independencia, lo que se refleja positivamente en sus

calificaciones. En consecuencia, las calificaciones de ISA resultan de un enfoque de “perfil consolidado mas
dos niveles” con una IDR de ‘BBB’. Cualquier cambio en la gobernanza corporativa, estrategia de negocio o

estrategia financiera de ISA podria ejercer presion a la baja sobre la compaiiia, particularmente en caso de
un aumento estructural en su ratio de distribucion de dividendos.

Fitch ratificé las Calificaciones de Incumplimiento del Emisor (IDR) en Moneda Extranjera y Moneda Local
de Oleoducto Central S.A. (OCENSA) en ‘BB+’ y reviso su perspectiva de Estable a Negativa, en linea con
Ecopetrol. Las calificaciones de OCENSA reflejan su vinculo con el perfil crediticio de Ecopetrol, el mayor
productor de crudo en Colombia y su principal tomador de suministro. Las operaciones de OCENSA son
parte integral del negocio principal de Ecopetrol debido a sus sinergias operativas. Ecopetrol depende en
gran medida de la infraestructura de OCENSA para transportar el crudo desde los campos de produccion
hasta las refinerias y terminales de exportacion. Fitch considera que OCENSA es estratégicamente
importante para Ecopetrol, ya que transporto el 82% de la produccion de crudo de Ecopetrol en el 2T24.

Fitch ratificé las Calificaciones de Incumplimiento del Emisor (IDR) en Moneda Extranjera y Moneda Local
de A.l. Candelaria (Spain), S.A. en ‘BB’ y reviso su perspectiva de Estable a Negativa, en linea con
OCENSA. Los bonos en circulacion de A.l. Candelaria seguiran estando estructuralmente subordinados a
los bonos en circulacion de USD 400 millones de OCENSA. Como sociedad de cartera, A.l. Candelaria
depende de los dividendos de OCENSA para cumplir con sus obligaciones. Por lo tanto, un aumento
significativo del apalancamiento en OCENSA podria incrementar la subordinacion estructural de los

acreedores de A.l. Candelaria.

Este riesgo se mitiga con el historial de OCENSA de distribuir dividendos de manera estable y con el
derecho de veto de A.l. Candelaria sobre cambios en la politica de dividendos de OCENSA y sobre planes
de inversion de capital superiores a USD 100 millones. Fitch considera que el flujo proyectado de dividendos
sera mas que suficiente para cubrir los gastos por intereses y los pagos de capital de los bonos en

circulacion de A.l. Candelaria.

Fitch ratificé las Calificaciones de Incumplimiento del Emisor (IDR) en Moneda Extranjera y Moneda Local
de Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. (GEB) en ‘BBB’ y reviso su perspectiva de Estable a Negativa,
reflejando el cambio en la perspectiva de la calificacion IDR de Bogota (BB+/Negativa). Fitch evalua el Perfil
Crediticio Independiente (SCP) de GEB en ‘bbb’. GEB opera de manera independiente y auténoma, lo que
impacta positivamente sus calificaciones.

Fitch considera que los mecanismos regulatorios de proteccion (ring-fencing), la presencia de accionistas
minoritarios significativos y un historial de practicas de gobernanza sélidas reducen la capacidad de la
matriz para extraer valor de su subsidiaria mas fuerte. Segun los Criterios de Calificacion de Vinculo entre
Matriz y Subsidiaria de Fitch, estos factores llevan a Fitch a calificar a GEB dos niveles por encima del perfil

consolidado de Bogota.
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Fitch ratificé las Calificaciones de Incumplimiento del Emisor (IDR) en Moneda Extranjera y Moneda Local
de Transportadora de Gas Internacional S.A. ESP (TGI) en ‘BBB’ y revis6 su perspectiva de Estable a
Negativa, en linea con GEB. Fitch limita el Perfil Crediticio Independiente (SCP) de TGl al techo soberano
de Colombia de ‘BBB-', dado que el 100% del EBITDA de la compafia en 2024 se generé en Colombia.

Las calificaciones de TGI reciben una mejora de un nivel, considerando los incentivos operativos y
estratégicos de medio a alto de GEB para respaldar a TGI, lo que iguala sus calificaciones, de acuerdo con
los Criterios de Calificacion de Vinculo entre Matriz y Subsidiaria de Fitch. Estos incentivos reflejan la
propiedad casi total de GEB sobre TGl y la contribucion financiera sustancial de aproximadamente 45% del
EBITDA operativo de GEB. Fitch también espera que la inversion en Colombia y en negocios intermedios
(midstream), como el de TGI, siga siendo un foco estratégico para el crecimiento futuro de GEB.

Fitch ratificé las Calificaciones de Incumplimiento del Emisor (IDR) en Moneda Extranjera y Moneda Local
de Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM) en ‘BB+’ y reviso su perspectiva de Estable a Negativa,
reflejando el cambio en la perspectiva de la calificacion IDR de Medellin (BB+/Negativa). El vinculo con el
municipio de Medellin se basa en |a relevancia financiera de EPM para la ciudad, la falta de documentacion
efectiva que limite la distribucion de dividendos y la influencia del gobierno municipal en la administracion y
operaciones de la compafiia. Las distribuciones de EPM representan en promedio un 20% o mas de los
ingresos gubernamentales y una porcion significativa del 20%-30% del presupuesto de inversion de la

ciudad.

Fitch ratificé las Calificaciones de Incumplimiento del Emisor (IDR) en Moneda Extranjera y Moneda Local
de Enel Colombia S.A. E.S.P. en ‘BBB’ y reviso su perspectiva de Estable a Negativa, reflejando el cambio
en la perspectiva de la calificacion IDR de la Republica de Colombia. La compaiiia tiene su sede en
Colombia (BB+/Negativa) y sus operaciones en el pais representaron aproximadamente el 90% de su
EBITDA consolidado acumulado hasta septiembre de 2024.

Fitch limita el Perfil Crediticio Independiente (SCP) de Enel Colombia al nivel de ‘bbb-’, dado el sustancial
flujo de caja generado en el pais. No obstante, los flujos de caja provenientes de las operaciones en
Panama (BB+/Estable), Guatemala (BB/Positiva) y Costa Rica (BB/Positiva) superan en mas de 1.5 veces
la cobertura del servicio de la deuda en moneda fuerte de la compafiia para los proximos 12 meses.

N/A

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion positiva /

alza:

-- Consulte el Comentario de Accion de Calificacion mas reciente de cada emisor en www.fitchratings.com
para conocer los desarrollos que podrian resultar en una accion de calificacion positiva.
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Factores que podrian, individual o colectivamente, llevar a una accion de calificacion negativa/baja:

-- Consulte el Comentario de Accion de Calificacion mas reciente de cada emisor en www.fitchratings.com
para conocer los desarrollos que podrian resultar en una accién de calificacion negativa.

REFERENCIAS PARA FUENTES MATERIALMENTE RELEVANTES CITADAS COMO FACTORES
CLAVE EN LA CALIFICACION

Las principales fuentes de informacion utilizadas en el analisis estan descritas en los Criterios Aplicables.
SUPUESTOS MACROECONOMICOS Y PRONOSTICOS DEL SECTOR

Haga clic aqui para acceder al archivo mas reciente de Pronésticos Macroeconomicos y del Sector de Fitch
para el segmento de empresas globales. Este documento agrega datos clave utilizados en el analisis
crediticio, incluyendo prondsticos macroeconomicos de Fitch, supuestos de precios de materias primas,
prondsticos de tasas de incumplimiento, indicadores clave de desempeno del sector y prondsticos a nivel
sectorial.

CONSIDERACIONES ASG

Ecopetrol S.A. tiene una puntuacion de relevancia ASG de ‘4’ en Estrategia de Gestion, debido a una
visibilidad reducida en la ejecucion de su estrategia de crecimiento, lo que impacta negativamente su perfil
crediticio y es relevante para la calificacién en conjunto con otros factores.

Ecopetrol S.A. tiene una puntuacién de relevancia ESG de ‘4’ en Exposicion a Impactos Sociales, debido a
multiples ataques a sus oleoductos, lo que impacta negativamente su perfil crediticio y es relevante para la
calificacion en conjunto con otros factores.

Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM) tiene una puntuacion de relevancia ESG de ‘4’ en Estructura
de Gobierno, debido a su propiedad mayoritaria por parte del gobierno y el riesgo de gobernanza inherente

a un accionista estatal dominante, lo que impacta negativamente su perfil crediticio y es relevante para la
calificacion en conjunto con otros factores.

El nivel mas alto de relevancia ASG es una puntuacion de ‘3’, salvo que se indique lo contrario en esta
seccion. Una puntuacion de ‘3’ significa que los factores ASG son neutrales desde el punto de vista
crediticio o tienen un impacto minimo en la entidad, ya sea debido a su naturaleza o a la forma en que son
gestionados por la empresa. Las puntuaciones de relevancia ASG de Fitch no son datos de entrada en el
proceso de calificacion, sino una observacion sobre la relevancia y materialidad de los factores ASG en la
decision de calificacion. Para mas informacion sobre las puntuaciones de relevancia ASG de Fitch, visite:
https://www.fitchratings.com/topics/esg/products#esg-relevance-scores.
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ESTADO DE PARTICIPACION

La entidad calificada (y/o sus agentes) o, en el caso de financiamiento estructurado, una o mas de las
partes de la transaccion participaron en el proceso de calificacion, excepto los siguientes emisores (de
haberlos), que no participaron en el proceso de calificacion ni proporcionaron informacion adicional mas alla
de la divulgacion publica disponible del emisor.

CRITERIOS APLICABLES

Criterios de Calificacion de Vinculo entre Matriz y Subsidiaria (pub. 16 de junio de 2023)
Criterios de Techo Pais (pub. 24 de julio de 2023)
Criterios de Calificacion de Entidades Relacionadas con el Gobierno (pub. 9 de julio de 2024)

Criterios de Calificacion Corporativa (pub. 6 de diciembre de 2024) (incluye sensibilidad de los supuestos de
calificacion)

DIVULGACIONES ADICIONALES

Formulario de Divulgacion de Informacién de Calificacion conforme a Dodd-Frank
Estado de Solicitud

Politica de Aprobacion

ESTADO DE APROBACION

A.l. Candelaria (Espana), S.A. Aprobado en la UE, Aprobado en el Reino Unido
Ecopetrol S.A. Aprobado en la UE, Aprobado en el Reino Unido
Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM) Aprobado en la UE, Aprobado en el Reino Unido
Enel Colombia S.A. E.S.P. Aprobado en la UE, Aprobado en el Reino Unido
Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P. (GEB) Aprobado en la UE, Aprobado en el Reino Unido
Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. Aprobado en la UE, Aprobado en el Reino Unido
Oleoducto Central S.A. (OCENSA) Aprobado en la UE, Aprobado en el Reino Unido

Transportadora de Gas Internacional S.A. ESP (TGI) Aprobado en la UE, Aprobado en el Reino Unido

RENUNCIA DE RESPONSABILIDAD Y DIVULGACIONES

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y exenciones
de responsabilidad. Lea estas limitaciones y exenciones de responsabilidad en el siguiente enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, en el siguiente enlace se detallan las
definiciones de calificacion de Fitch para cada nivel de calificacion:
https://www.fitchratings.com/rating-definitions-document

LEER MAS
ESTADO DE SOLICITUD
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Las calificaciones mencionadas anteriormente fueron solicitadas y asignadas o mantenidas por Fitch a
peticion de la entidad/emisora calificada o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indica a

continuacion.

POLITICA DE APROBACION

Las calificaciones crediticias internacionales de Fitch, emitidas fuera de la UE o del Reino Unido, segun
corresponda, estan aprobadas para su uso por entidades reguladas dentro de la UE o del Reino Unido,
respectivamente, con fines regulatorios, conforme a los términos del Reglamento de Agencias de
Calificacion Crediticia de la UE o el Reglamento de Agencias de Calificacion Crediticia (Modificacion, etc.)
(Salida de la UE) del Reino Unido de 2019, segun corresponda.
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Asuntos Regulatorios de Fitch en su sitio web. El estado de aprobacion de las calificaciones crediticias
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