F il(}h R;]_[ i N u‘h PERSONAS PRODUCTO  PERSPECTIVAS
LI

o P J 5 €

COMENTARIO DE ACCION DE CALIFICACION

Fitch califica las notas senior
garantizadas de Al Candelaria
como '‘BB +'

Mié 05 de mayo de 2021-17:21ET

Fitch Ratings - Nueva York - 05 de mayo de 202 1: Fitch Ratings asigno una calificacion de 'BB +'
a la nueva emision propuesta de Al Candelaria (Espafia), SL de hasta USD 575 millones de
pagares senior garantizados con vencimiento en 2033. Los ingresos de los pagarés se utilizaran
para pagar la oferta publica de hasta USD350 millones de los bonos senior garantizados al
7.50% en circulacion de la compafiia con vencimiento en 2028 de USD750 millones, para
financiar parcialmente la adquisicion de la participacion del 5% de Darby Colpatria Capital
(Darby) en Oleoducto de Colombia SA (OCENMNSA), y pagar honorarios y gastos relacionados con
la oferta.

La garantia de los pagarés sera el 100% de la participacién accionaria de Al Candelaria en
OCENSA y una cuenta de reserva de servicio de la deuda equivalente a un monto suficiente

para cubrir 1.25x de los praximos pagos de intereses y capital.

Las calificaciones de Al Candelaria estan vinculadas a los perfiles crediticios de OCENSA (BBB-
/ Negativo) y Ecopetrol| SA (BBB- / Negative), que indirectamente poseen el 72.648% de
OCEMSA vy es la (nica fuente de dividendos para el servicio de la deuda de Al Candelaria. Las
calificaciones estan limitadas por el apalancamiento moderadamente alto y la subordinacion

estructural de Al Candelaria a los acreedores de OCEMSA.

CONDUCTORES CLAVE DE CLASIFICACION

Flujo estable de dividendaos: Las calificaciones de Al Candelaria estan respaldadas por la calidad
de los dividendaos recibidos de su participacién en OCENSA, que se incrementaraa 27,352%
luego de la adquisicion del 5% de las acciones de OCENSA a Darby. La compainiia se encuentra
en un negocio regulado con flujos de efectivo sdlidos y estables y flujos de dividendos
predecibles. Fitch proyecta dividendos recibidos de OCENSA en un promedio de USD 200
millones en el corto a mediano plazo. Al Candelaria se beneficia de la posicion clave de OCENSA
como la empresa de transporte de crudo mas grande de Colombia, que conecta las cuencas
petroleras mas importantes con la principal terminal de exportacion y refinerias del pais. Esto

ayudd a OCENSA a mantenerse competitiva a través de diferentes ciclos de precios.

Estructura de capital moderada: La estructura de capital de Al Candelaria después de la emision
propuesta es moderada. 5e espera que FFO cubra los gastos por intereses en 3.5x, lo que esta
en linea con su calificacion actual. El apalancamiento bruto, medido por el total de deuda /
dividendos recibidos, a diciembre de 2020, fue de 3,5x 5e espera que el apalancamiento
alcance 5xen 2021, cayendo por debajo de 4.5x en el mediano plazo una vez que la compaiiia
comience a amortizar sus notas en circulacidn en 2022, La estructura amortizada de las notas

de Al Candelaria reduce la exposicion de la empresa al riesgo de refinanciamiento.

Subordinacion estructural: las notas en circulacion de Al Candelaria permaneceran
estructuralmente subordinadas a las notas de OCENSA por USD 500 millones. Al Candelaria es
un holding que depende de los dividendos que recibe de OCENSA para atender sus propias
obligaciones. Por tanto, un aumento sustancial del apalancamiento a nivel de OCENSA podria
incrementar la subordinacion estructural de los acreedores de Al Candelaria. Este riesgo se ve
mitigado por el historial de OCENSA de distribuciones estables de dividendos y el derecho de
veto de Al Candelaria sobre los cambios en la politica de dividendos y las inversiones de capital
de OCENSA por encima de los USD 100 millones. Fitch cree que el flujo de dividendos
proyectado seria mas que suficiente para cubrir los gastos por intereses y los pagos de capital

resultantes de la emision.

Fuertes derechos de las minorias: El acuerdo de accionistas otorga a Al Candelaria una
influencia significativa en la politica de dividendos de OCENSA, lo que disminuye las
preocupaciones sobre la dependencia de una unica fuente de flujo de efectivo proveniente de
su participacion minoritaria en OCENSA. Al Candelaria tiene un fuerte derecho de veto sobre
las decisiones relevantes de OCENSA y tiene derecho a nombrar a dos de los cinco directores
del directorio de OCEMNSA. S requiere una mayoria del 20,1% de los votos de los accionistas
para cambiar la politica de dividendos, entre otras decisiones comerciales impaortantes para

proteger el flujo de caja v la liquidez.

RESUMEN DE DERIVACIONES

Las calificaciones de Al Candelaria se basan en el flujo de dividendos recibido de OCENSA, que
tiene una calidad crediticia de grado de inversion. En general, los activos tales como oleoductos
y oleoductos, gas natural y otras operaciones respaldadas por contrato tienen un desempenio
operativo predecible y ganancias y flujo de efectivo consistentes. El perfil crediticio de OCENSA
esta vinculado al de Ecopetrol | . gue indirectamente posee el 72,648% de OCENSA. Fitch cree
que la integracion operativa y los vinculos estratégicos entre las entidades son lo
suficientemente importantes como para crear incentivos econdmicos para que Ecopetrol

apoye eficazmente a OCEMNSA.

Los pares de gas natural basados en peajes en la region, como Transportadora de Gas
Internacional SA ESP (TGI; BBB / Estable) y Transportadora de Gas del Pert, SA (TGP; BEBB +/
Estable), se benefician de la estabilidad del flujo de efectivo que brindan mas modelos
puramente "take or pay", lo que les permite soportar mas apalancamiento. El perfil financiero
mas sélido de OCENSA, con un apalancamiento promedio de 0.5x sobre el horizonte de
calificacion, se ve compensado por una mayor exposicion al riesgo volumétrico, dada su mayor

dependencia de los contratos de envio y pago en relacién con sus pares.

SUPUESTOS CLAVE

--Los volamenes transportados de OCEMNSA para los contratos Ship-and-Pay disminuyen

durante el horizonte de calificacion;

--Los volamenes transportados de OCEMNSA para los contratos Ship-or-Pay de acuerdo con los

términos negociados con los compradores;

- Las tarifas reglamentarias se mantienen hasta 202.3;

- Pago de dividendos del 100%;

--Tasa de cambio pronosticada por Sovereign Group de Fitch;

- La cuenta de reserva del servicio de la deuda cubre 1,25 veces el proximo pago del servicio de

la deuda (intereses y principal);

- Distribucion de dividendos supeditada al cumplimiento de la cuenta de reserva del servicio de

la deuda requerida.

CALIFICACION DE SENSIBILIDADES

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién / mejorade

calificacion positiva:
- Mejora de las calificaciones crediticias de OCENSA.

Factores que podrian, individual o colectivamente, llevar a una accion de calificacion negativa /

rebaja:
- Una rebaja de las calificaciones crediticias de OCEMNSA;

- Cobertura de intereses (dividendos recibidos / intereses brutos) por debajo de 2.5x de forma

sostenida;

- Una deuda adicional significativa a nivel de OCENMNSA, que aumenta la subordinacion

estructural de Al Candelaria;

--La falta de desapalancamiento por debajo de 4.5x en el horizonte de calificacién, lo que podria

ampliar el diferencial de calificacion con OCENSA.

ESCENARIO DE CALIFICACION MEJOR / PEOR CASO

Las calificaciones crediticias en escala internacional de los emisores corporativos no financieros
tienen un escenario de mejora de calificacidn en el mejor de los casos (definido como el
percentil 92 de las transiciones de calificacion, medidas en una direcciéon positiva) de tres
niveles en un horizonte de calificacion de tres afios; v un escenario de rebaja de calificacion en el
peor de los casos (definido como el percentil 99 de las transiciones de calificacion, medidas en
una direccién negativa) de cuatro niveles durante tres afios. La gama completa de calificaciones
crediticias en el mejor vy el peor de los casos para todas las categorias de calificacion varia de
AAN a'D. Las calificaciones crediticias de los mejores y peores casos se basan en el desempeno
histarico. Para obtener mas informacion sobre la metodologia utilizada para determinar las
calificaciones crediticias de los mejores y peores casos de un sector especifico, visite

https://www. fitchratings.com/site/re/10111579.

ESTRUCTURA DE LIQUIDEZ Y DEUDA

La liquidez no es una preocupacion: Al Candelaria no tiene problemas de liquidez. Se espera que
la liquidez sea solida, considerando el prondstico de la compania de efectivo disponible y
generacion de FEL consistentemente positiva. El servicio de la deuda se limitara a los pagos de
intereses a medio plazo. A partir de entonces, el capital de los pagarés con vencimiento en 2028
sera pagaderoen 12 cuotas semestrales consecutivas a partir de 2022, equivalentes al 70% de
la emisidn. Los pagarés propuestos con vencimiento en 2033 seran pagaderos en 10 cuotas
semestrales consecutivas a partir de 2028, equivalentes al 75% de la emisién. El saldo se pagara
en las fechas de vencimiento. La cuenta de reserva del servicio de la deuda que se constituira
como parte de la garantia representara un colchon de liguidez a mediano plazo que debera

cubrir no menos de 1.25x del préximo pago del servicio de la deuda (intereses y principal).
Consideraciones E5G

A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el nivel mas alto de relevancia crediticia
ambiental, social y de gobierno corporativo (ESG) es una puntuacién de '3'. Esto significa que las
emisiones de ESG son neutrales desde el punto de vista crediticio o tienen un impacto crediticio
minimo en la entidad, ya sea por su naturaleza o por la forma en que la entidad las gestiona. Para
obtener mas informacion sobre las puntuaciones de relevancia de ESG de Fitch, visite

www.fitchratings.com/esg.
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