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Tras rebaja de Colombia, Fitch degradé calificacion de Ecopetrol,
GEB, Enel y otras empresas

La calificadora nuevamente mencioné que Ecopetrol no tiene gran independencia de las decisiones del
gobierno, que es accionista con 82 % de la participacion.
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Fitch Ratings rebajo las calificaciones de largo plazo de Ecopetrol de ‘BB+ a ‘BB’, asignandole una perspectiva
estable. Esta decision se produjo tras la rebaja de la calificacion soberana de Colombia.

Para la calificadora, esta medida refleja la participacion del Estado, que posee 82 % de las acciones de la

compaiia. Asimismo, Fitch sefialé que la calificacion incorpora la ausencia de barreras legales que aislen los
flujos de caja de la empresa, asi como el control significativo que el Gobierno ejerce sobre la compafiia
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Ricardo Roa, presidente de Ecopetrol. Foto: ANH.

A lo anterior, agregd que la estatal energética tiene una importancia estratégica para Colombia, dado que es
un proveedor clave de combustibles liquidas y propietaria de toda la capacidad de refinacion de Colombia,
ademas de los aportes que realiza en materia de ingresos fiscales.

La rebaja a Ocensa

El Oleoducto Central (Ocensa) también registré una disminucion en su calificacion, al pasar de ‘BB+ a ‘BB’, con
perspectiva estable, en linea con la calificacion de su accionista mayoritario, Ecopetrol.

Fitch senalé que esta calificacion refleja la estrecha vinculacion con el perfil crediticio de Ecopetrol, al ser este
el mayor productor de crudo del pais y su principal cliente. Asimismo, destacé que las operaciones de Ocensa
son una parte relevante del negocio del grupo. La calificadora indicd que este activo es estratégico para la
estatal energética, ya que transporté 82 % de su produccion total durante el segundo trimestre de 2025.

Por otro lado, Al Candelaria (Espafia), también registré una rebaja en su calificacion, ubicandose en ‘BB-'. Fitch
explico que los dividendos de esta compaiiia dependen de los flujos provenientes de Ocensa. En ese sentido,
un aumento en el nivel de endeudamiento de Ocensa podria incrementar la subordinacién estructural de Al
Candelaria, lo que presiona su perfil crediticio.

La baja para el Grupo Energia Bogota

Fitch también redujo la calificacién del Grupo Energia Bogoté (GEB) de ‘BBB’ a ‘BBB-, manteniendo la
perspectiva estable. La calificadora senald que la compania opera de manera independiente y auténoma, lo
que tiene un efecto positivo sobre su perfil crediticio.

La calificadora también considera que la presencia de accionistas minoritarios, junto con précticas sélidas de

gobernanza corporativa y mecanismos regulatorios de participacion, limita la capacidad del grupo para extraer

valor de sus filiales més fuertes. No obstante, destacé que la calificacién asignada al grupo se ubica por

encima del perfil crediticio de Bogota, dado que la compaiiia pertenece, en alianza publico-privada, al
Distrito.




Grupo Energia Bogota (GEB). Imagen: archivo Valora Analitik

La misma calificacién de ‘BBB-' con perspectiva estable fue asignada a su filial, la Transportadora de Gas
Internacional (TGI). Segun Fitch, el equiparamiento de la calificacion entre el holding y su filial refleja incentivos
operativos de nivel medio-alto, mediante los cuales el GEB apoya a TGl. Asimismo, expresé que espera que
esta filial continue creciendo y se consolide como un activo estratégico dentro del grupo. Cabe mencionar que
TGl posee la linea de gasoductos mas extensa de Colombia, siendo un actor relevante en la industria gasifera
del pais.

Rebaja para Enel

La calificadora rebajé la calificacién de Enel Colombia de ‘BBB’ a ‘BBB-, con perspectiva estable. Fitch expreso
que la compania tiene su sede en Colombia y que sus operaciones en el pais representaron aproximadamente
90 % del Ebitda del Gltimo afio fiscal, que concluyé en septiembre de 2025.

Agreg6 que las operaciones en Guatemala, Panama y Costa Rica generan flujos que superan en méas de 1,5
veces el servicio de la deuda para los préximos 12 meses. No obstante, indico que los incentivos legales son
débiles y que los estan en materia operativa son bajos, dado que no se estan generando beneficios
significativos para la matriz, lo que motivo la rebaja en la calificacion.

Destacado: Tras rebaja de Colombia, Fitch degradé calificacién de Ecopetrol, GEB, Enel y otras empresas

La excepcion de la calificadora

La unica compahia que no fue impactada por las rebajas fue Termocandelaria, que mantuvo su calificacion de
‘BB’ con perspectiva estable.
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