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S&P Global Ratings bajo6 calificaciones de varias
entidades de infraestructura colombianas tras

la misma accion de calificacion sobre el

soberano; perspectivas estables

9 de abril de 2026

o El8deabrilde 2026, bajamos nuestra calificacién soberana de largo plazo en moneda
extranjera de a 'BB-'de 'BB', y su calificacion de largo plazo en moneda local a 'BB'
de 'BB+'. La perspectiva ahora es estable.

e Como resultado, bajamos las calificaciones de las entidades de infraestructura ubicadas en

Colombia, , (Ocensa) y a
'BB-' desde 'BB'. Ademas, bajamos la calificacién a nivel de emisién de a
'B-'de 'B".

e Ademas, bajamos las calificaciones de , y del
grupo —que comprende y

(en conjunto, EnfraGen)— a 'BB+' de 'BBB-".

e Laperspectiva estable de estas empresas refleja la de Colombia, y seguimos esperando que
sus calificaciones se muevan en linea con la calificacién soberana durante los proximos 12 a
24 meses.

Ciudad de México, 9 de abril de 2026--S&P Global Ratings bajo las calificaciones de estas
entidades tras bajar la calificacién de Colombia. La baja de la calificacién soberana responde a
déficits fiscales consistentemente elevados y a sus consecuencias asociadas: expectativas de
una creciente inflacién, la ampliacion del déficit de la cuenta corriente y una mayor deuda
externa. Si bien la politica fiscal prociclica proporciona cierto apoyo econémico a corto plazo, la
perspectiva estable de Colombia refleja nuestra previsiéon de una reducciéon gradual del déficit
fiscal junto con un crecimiento continuo moderado del Producto Interno Bruto (PIB).

Tras la baja de la calificacion soberana, bajamos las calificaciones de las emisiones de Isagen,
Ocensa, Termocandelariay A.l. Candelaria. Estas entidades siguen expuestas en gran medida al
soberano, dado que operan en lo que percibimos como un sector con un alto nivel de regulacion
(que dependen de los ajustes a las tarifas aprobados por los reguladores locales) y la demanda
de sus servicios esté en algunos casos correlacionada con el crecimiento del PIB del pais. En
consecuencia, consideramos que estas entidades podrian sufrir una regulacién més estricta en
un escenario de estrés soberano, lo que debilitaria su calidad crediticia.

Isagen vende aproximadamente el 75% de su energia a generadores, comercializadores y
distribuidores en Colombia, cuyas tarifas las fija el regulador. Por lo tanto, consideramos que los
pagos a la empresa podrian disminuir en caso de una interferencia regulatoria o politica en las
tarifas de las distribuidoras. Ademas, Isagen vende una parte de su produccioén energética en el
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mercado spot, y consideramos que los precios también podrian caer hasta el minimo regulatorio
en medio de estrés soberano. En consecuencia, la calificaciéon soberana de Colombia sigue
limitando la calificacién de Isagen.

Ademaés, bajamos la calificacion de Ecopetrol S.A.y, por lo tanto, la de su subsidiaria, Ocensa, ya
que seguimos considerandola una unidad operativa fundamental de Ecopetrol y consideramos
que no existen mecanismos regulatorios significativos u otras barreras estructurales que impidan
a la matriz acceder al flujo de caja de Ocensa ante un escenario de estrés. Ademas, Ecopetrol es
el principal cliente de Ocensa, la cual representa la mayor parte del volumen transportado y de
los ingresos.

Termocandelaria tiene exposicion a distribuidores nacionales y precios spot. Por lo tanto,
consideramos que la generacién de efectivo y los indicadores de apalancamiento de la entidad
podrian verse afectados por la intervencion del regulador al fijar las tasas o los precios en un
escenario de estrés soberano.

También bajamos la calificacién de A.l. Candelaria Spain, ya que seguimos teniendo en cuenta la
subordinacién y la dependencia de los pagos de dividendos de su subsidiaria operativa, Ocensa,
que los distribuye tras financiar sus necesidades operativas y financieras.

También bajamos la calificaciéon de las entidades que generan una gran parte de su flujo de caja
en Colombia, pero que, debido a sus operaciones en otras jurisdicciones, ofrecen resiliencia y
podrian resistir estrés soberano. Por lo tanto, rebajamos las calificaciones de deuda de EnfraGen
a 'BB+' de 'BBB-'. El proyecto cuenta con una cartera de 23 activos energéticos entre Chile,
Colombia, Panama y Costa Rica, con una capacidad instalada total de 2.1 gigavatios (GW),
utilizando multiples tecnologias. A pesar de nuestra expectativa de que el proyecto genere
aproximadamente 50% de su EBITDA en Colombia, esperamos que resista un escenario de estrés
soberano. Esta evaluacion esté respaldada por una relacién entre fuentes y usos de efectivo en
un escenario hipotético de estrés soberano que se mantiene por encima de 1x (vez). Sin embargo,
debido a la alta sensibilidad de EnfraGen al riesgo soberano y a nuestra opinién de que la
diferencia maxima en la calificacion con respecto a Colombia es de dos niveles (notches),
bajamos la calificacion del proyecto.

La resiliencia se basa en el flujo de efectivo procedente de las operaciones en Chile y Panam3, asf
como de los ingresos de las cuentas de reserva para el servicio de deuda de aproximadamente
US$50 millones, que incluyen la carta de crédito a primera demanda, una cuenta de reserva para
el servicio de la deuda fondeada con efectivo adicional de US$8 millones, US$15 millones de
fondeo de barrido y la cuenta de operaciones y mantenimiento por US$10 millones. También
consideramos que los flujos de efectivo restantes de las operaciones del proyecto se depositan
en cuentas en el extranjero —en las cuentas de los coemisores en Chile y Espafia— lo que
compensa el riesgo de conversion de divisas.

Siguiendo el mismo criterio, bajamos la calificacién de Enel Americas. Nuestro anélisis de Enel
Americas incorpora nuestra expectativa de que reciba apoyo financiero de su empresa matriz,
Enel SpA (BBB/Positiva/A-2), incluso en el escenario de un impago soberano. También
incorporamos la exposicion de la empresa a Brasil (563% del EBITDA de 2025) y Colombia (37%),
ambos pafses considerados de alto riesgo y con riesgos macroecondmicos, regulatorios y
politicos. La calificacién incorpora la sensibilidad de la compafifa a los riesgos soberanos y el
deterioro del riesgo pais ponderado tras la baja de la calificaciéon de Colombia y el aumento de las
contribuciones de los activos en Argentina.

Calificamos a Enel Americas y a Enel Colombia con el maximo nimero de niveles (notches) por
encima de la calificacién soberana en moneda extranjera. Esto se debe a sus factores crediticios
intrinsecos, su sensibilidad al riesgo pais y su proteccion de liquidez ante las pruebas de estrés

S&P Global Ratings 9 de abril de 2026


https://www.spglobal.com/ratings/es/regulatory/org-details/sectorCode/CORP/entityId/127958
https://www.spglobal.com/ratings/es/regulatory/org-details/sectorCode/UTIL/entityId/342300

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings baj6 calificaciones de varias entidades de infraestructura colombianas tras la misma acciéon de

calificacion sobre el soberano; perspectivas estables

soberano que realizamos para entidades con calificaciones superiores a las del soberano.
Considerando el perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit
profile) de Enel Americas de 'bbb-', limitamos nuestras calificaciones a dos niveles (notches) por
encima de la calificacién soberana en moneda extranjera.

De igual modo, equiparamos las calificaciones de Enel Colombia con las de su accionista de
control, Enel Americas, ya que consideramos que la empresa es fundamental para la identidad y
la estrategia del grupo y deberia recibir apoyo de su empresa matriz en cualquier circunstancia
previsible. Este panorama nos permitié calificar a Enel Colombia con un méaximo de dos niveles
(notches) por arriba de la calificacion soberana en moneda extranjera.

La perspectiva estable de Isagen, Ocensay Termocandelaria refleja, en Gltima instancia, la
perspectiva estable de Colombia.

La perspectiva de Enel Americas, Enel Colombia y EnfraGen refleja nuestra opinién de que estas
entidades seguirén estando calificadas con el méximo nimero de niveles (notches) por arriba de
la calificacion soberana en moneda extranjera debido a sus factores crediticios intrinsecos, su
sensibilidad al riesgo pais y su proteccion de liquidez en las pruebas de estrés soberano que
realizamos para dichas entidades.

Podriamos bajar la calificacion de Isagen, Ocensa, Termocandelaria, Enel Americas, Enel
Colombia y EnfraGen en los préximos 12 meses si tomamos una accion de calificacion negativa
similar sobre la calificacion soberana, lo que podria ocurrir si el crecimiento econdmico estéa por
debajo de nuestras expectativas.

Podriamos mejorar las calificaciones de Isagen, Ocensa, Termocandelaria, Enel America, Enel
Colombia y EnfraGen si tomamos una medida similar con respecto a Colombia en los préximos 12
a 24 meses.

Lista de calificaciones

Baja de calificaciones

A De

Oleoducto Central S.A. (OCENSA)

Calificacion crediticia de emisor BB-/Estable/-- BB/Negativa/--
Isagen S.A. E.S.P.

Calificacion crediticia de emisor BB-/Estable/-- BB/Negativa/--
Enel Americas S.A.

Calificacion crediticia de emisor BB+/Estable/-- BBB-/Negativa/--
Enel Colombia S.AE.S.P.

Calificacion crediticia de emisor BB+/Estable/-- BBB-/Negativa/--
EnfraGen Chile SpA

Calificacién de deuda senior garantizada BB+/Estable BBB-/Negativa
EnfraGen Spain, S.A.U

Calificacion de deuda senior garantizada BB+/Estable BBB-/Negativa
EnfraGen Energia Sur, S.A.U.

Calificacion de deuda senior garantizada BB+/Estable BBB-/Negativa
Termocandelaria Power S.A.

Calificacion crediticia de emisor BB-/Estable/-- BB/Negativa/--
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A.l. Candelaria Spain

Calificacion de deuda senior garantizada B- B

Oleoducto Central S.A. (OCENSA)

Calificacion de deuda senior no garantizada BB- BB

Termocandelaria Power S.A.

Calificacion de deuda senior no garantizada BB- BB

Enel Americas S.A.

Calificacion de deuda senior no garantizada BB+ BBB-

Criterios

(Vea los criterios completos en inglés agui)
e Criteria | Structured Finance | General: Counterparty Risk Methodology, July 25, 2025
e Criteria | Corporates | General: Sector-Specific Corporate Methodology, July 7, 2025

e Criteria | Corporates | General: Methodology: Management And Governance Credit Factors For Corporate
Entities, Jan. 7, 2024

e Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology, Jan. 7, 2024

e Criteria | Infrastructure | General: General Project Finance Rating Methodology, Dec. 14, 2022

e Criteria | Infrastructure | General: Sector-Specific Project Finance Rating Methodology, Dec. 14, 2022

e General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10, 2021

e General Criteria: Group Rating Methodology, July 1, 2019

e Criteria | Corporates | General: Corporate Methodology: Ratios And Adjustments, April 1, 2019

e Criteria | Corporates | General: Reflecting Subordination Risk In Corporate Issue Ratings, March 28, 2018
e General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, April 7, 2017

e General Criteria: Methodology For Companies With Noncontrolling Equity Interests, Jan. 5, 2016

e Criteria | Corporates | General: Methodology And Assumptions: Liquidity Descriptors For Global Corporate
Issuers, Dec. 16, 2014

e General Criteria: Country Risk Assessment Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013
e General Criteria: Methodology: Industry Risk, Nov. 19, 2013

e General Criteria: Ratings Above The Sovereign--Corporate And Government Ratings: Methodology And
Assumptions, Nov. 19, 2013

e General Criteria: Global Investment Criteria For Temporary Investments In Transaction Accounts, May 31, 2012

e General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011

Articulos Relacionados

e S&P Global Ratings bajé calificaciones de largo plazo en moneda extranjera de Colombia a 'BB-' de 'BB' debido a
desequilibrios fiscales; la perspectiva es estable, 8 de abril de 2026.

e Tear Sheet: Isagen S.A. E.S.P.,10 de julio de 2025.

o S&P Global Ratings confirmé calificaciones de 'BBB-'de Enel Americas S.A.; la perspectiva se mantiene
negativa, 21 de enero de 2026.

e FEnelColombia S.A. E.S.P.,12 de diciembre de 2025.
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e Tear Sheet: Termocandelaria Power S.A., 6 de febrero de 2026.

e S&P Global Ratings tomd varias acciones de calificacidén sobre siete entidades de infraestructura colombianas
tras la baja de la calificacion soberana, 27 de junio de 2025.

o EnfraGen's $400 Million Senior Secured Notes Rated 'BBB-'; Outlook Negative, 23 de julio de 2025.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con
los mismos. Para obtener mds informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/ratings-criteria. Encontrard la
descripcion de cada una de las categorias de calificacion de S&P Global Ratings en
"Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings" en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceld/100003912.
Toda la informacién sobre calificaciones estad disponible para los suscriptores de RatingsDirect
en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este
documento se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en las siguientes jurisdicciones [Para leer mas, visite Endorsement of Credit Ratings (en
inglés)] se han refrendado en la Unién Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones
aplicables a agencias de calificacién crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones
crediticias en escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para
revisar el estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pdgina de la entidad calificada.
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S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacion que no esté disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacion no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus anélisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los
deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y analisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web,

\ bal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripciéon) y podrian distribuirse porotros medios, mctuyendo las publicaciones de S&Py por
redlstnbwdores externos. Informacion adu:wonal sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en v spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.

S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre Il, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.

S&P Global Ratings 9 de abril de 2026 6


https://www.spglobal.com/ratings/es/
https://www.ratingsdirect.com/
http://www.spglobal.com/usratingsfees

