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Moody's 9 de julio de 2020

Accion de calificacion: Moody's asigna calificacion de Baa3 a las notas propuestas
de Ocensa

Global Credit Research - 09 de julio de 2020

MNueva York, 09 de julio de 2020 - Moody's Investors Service (Moody's) asigno una
calificacion de Baa3 a Oleoducto Central SA (Ocensa) propuso nuevas notas
globales. La calificacion de Baa3 en las notas propuestas se basa en la calificacion
de Ocensa. Las notas propuestas son senior no garantizadas, no subordinadas y
pari passu con la otra deuda senior en moneda extranjera de Ocensa. Los ingresos
netos de la emision de pagarés se utilizaran para reembolsar los pagarés de $ 500
millones de Ocensa con vencimiento en mayo de 2021. La calificacion de los
pagares supone que los documentos finales de la transaccion no seran
sustancialmente diferentes del borrador de la documentacion legal revisada por
Moody’s hasta la fecha y suponen que estos acuerdos son legalmente valido,
vinculante y exigible. La perspectiva de la calificacion es estable.

Asignaciones:

.Emisor: Oleoducto Central SA

.... Obligaciones / obligaciones ordinarias sin garantia senior, asignadas Baa3
JUSTIFICACION DE LAS CALIFICACIONES

Las calificaciones y perspectivas de Ocensa reflejan la opinion de Moody’s de que
su perfil de credito esta estrechamente relacionado con el de su principal
accionista y entidad controladora, Ecopetrol SA ( Ecopetrol , Baa3 estable). La
calificacion Baa3 de Ocensa refleja su posicion lider en la industria en Colombia y
la importancia estrategica para Ecopetrol , asi como la dinamica favorable de la
industria en el pais en téerminos de demanda de transporte de ductos. Las
calificaciones de la compania tambien incorporan su estructura de tarifas y
contratos que respalda margenes solidos y un flujo de caja predecible, asi como
un perfil de apalancamiento financiero moderado. Estos factores ayudan a
COmMpensar su exposicion como una cartera de un solo activo, su escala
relativamente pequena dentro del grupo de pares intermedios y una politica de
pago de dividendos altos.

La perspectiva estable incorpora la tendencia estable de crecimiento de la
produccion de petroleo en Colombia (Baa2 estable) y la expectativa de Moody's
de que Ocensa seguira siendo el transporte elegido en el pais.

Ocensa tiene buena liquidez. La liquidez de la compania sera mas fuerte despueés
de la emision de los pagares propuestos, pero los ingresos netos de los nuevos
pagarés se mantendran en efectivo para el reembolso de los pagarés de $ 500
millones de Ocensa que vencen en mayo de 2021, en linea con las aprobaciones
regulatorias obtenidas del de Hacienda de Colombia. y crédito
publico. Esperamos que el gasto de capital de la compania en los proximos anos
sea pequeno y se centre principalmente en proyectos internos. Ocensa no tiene
facilidades bancarias comprometidas, pero tiene estrechas relaciones con bancos
colombianos.

FACTORES QUE PODRIAN LLEVAR A UNA ACTUALIZACION O DENUNCIA DE LAS
CALIFICACIONES

La calificacion de Ocensa podria verse afectada positivamente si la compania
mantiene las metricas crediticias actuales, pero muestra una menor
vulnerabilidad al perfil financiero de Ecopetrol con una politica de dividendos
mas alineada con los intereses de los tenedores de bonos. Una mejora de
Ecopetrol podria resultar en una mejora de las calificaciones de Ocensa, pero
una mejora de la calificacion soberana de Colombia no necesariamente
provocaria una mejora de la calificacion de Ocensa.

Large projects or acquisitions that increase financial leverage could trigger a
negative action on Ocensa’s rating, although Moody's believes that the company's
management and Ecopetrol are aligned in a desire to maintain modest leverage
at the pipeline. A downgrade of Ecopetrol’s or Colombia's ratings could result in a
rating downgrade for Ocensa.

The principal methodology used in these ratings was Midstream Energy published
in December 2018 and available at
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?
docid=PBC_1147835. Alternatively, please see the Rating Methodologies page on
www.moodys.com for a copy of this methodology.

Ocensa es el mayor oleoducto de petroleo crudo y el unico oleoducto de uso
publico en Colombia. Su tuberia tiene aproximadamente 848 km de longitud con
745,000 barriles por dia (bpd) de capacidad nominal. La compania es propiedad
del 72.7% de Ecopetrol a traves de su subsidiaria de propiedad absoluta, Cenit
del 72.7% de Ecopetrol a traves de su subsidiaria de propiedad absoluta, Cenit
SAS. En marzo de 2020, los activos de la compania ascendieron a cerca de 5 2 mil
millones.

DIVULGACIONES REGLAMENTARIAS

Para obtener una especificacion adicional de los supuestos de calificacion clave
de Moody's y el analisis de sensibilidad, consulte |as secciones Supuestos de
metodologia y Sensibilidad a los supuestos en el formulario de divulgacion. Los
simbolos y definiciones de calificacion de Moody's se pueden encontrar en:
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?
docid=PBC_79004.

Para las calificaciones emitidas en un programa, serie, categoria / clase de deuda
o seguridad, este anuncio proporciona ciertas revelaciones regulatorias en
relacion con cada calificacion de un bono o nota emitida posteriormente de la
misma serie, categoria / clase de deuda, seguridad o de conformidad con un
programa para el cual las calificaciones se derivan exclusivamente de
calificaciones existentes de acuerdo con las practicas de calificacion de Moody's.
Para las calificaciones emitidas por un proveedor de soporte, este anuncio
proporciona ciertas revelaciones regulatorias en relacion con la accion de
calificacion crediticia del proveedor de soporte y en relacion con cada accion de
calificacion crediticia particular para valores que derivan sus calificaciones
crediticias de la calificacion crediticia del proveedor de soporte. Para las
calificaciones provisionales, este anuncio proporciona ciertas revelaciones
regulatorias en relacion con la calificacion provisional asignada, y en relacion con
una calificacion definitiva que puede asignarse despues de la emision final de |a
deuda, en cada caso donde |la estructura de la transaccion y los términos no
hayan cambiado antes de la asignacion de la calificacion definitiva de una manera
que hubiera afectado la calificacion. Para obtener mas informacion, consulte la
pestana de calificaciones en la pagina del emisor [ entidad del emisor respectivo
en www.moodys.com.
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