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ICR Clasificadora de Riesgo ratifica en Categoria AA+ con tendencia
estable, la clasificacion asignada a la solvencia y bonos de Sociedad
Nacional de Oleoductos S.A. (en adelante SONACOL, la compafiia o la
empresa).

La clasificacidn se sustenta en el ambiente competitivo, la cartera de
clientes, el mix de productos, la diversificacion geografica y la situa-
cién financiera de la compafiia. Al respecto:

Ambiente competitivo: Los oleoductos de SONACOL transportan alre-
dedor del 98% de los combustibles liquidos que se comercializan en
Santiago. La capacidad de transporte de SONACOL es de 150-800
m3/hr, mientras que transporte en camion es de 35 m3/hr aproxima-
damente. Por otro lado, la red de oleoductos que posee SONACOL es
capaz de absorber el crecimiento de la demanda al menos por los pré-
ximos 26 afios.

Asimismo, la oferta de servicios que brinda SONACOL es mas seguray
genera menos problemas logisticos que la alternativa via camiones,
operacidn que genera inconvenientes logisticos (trafico) y de seguri-
dad.

Cartera de clientes: Los principales clientes de SONACOL son actual-
mente entidades con buena calidad crediticia, como el caso de ENAP,
COPEC, GASMAR, LIPIGAS Y ENEX, lo cual mitiga la exposicion al riesgo
de contraparte.

Por otro lado, la compafiia mantiene una cartera de clientes con deuda
al dia, sin morosidad, y no se han constituido provisiones por cuentas
incobrables, producto de la evidencia histérica de cobrabilidad.

Mix de productos y diversificacion geografica: La compafiia estd pre-
sente en las regiones V, VI y Metropolitana, operando a través de cua-
tro poliductos que transportan gasolinas, diésel y kerosenes; y dos ga-
soductos que transportan gas licuado de petrdleo.

Eventualmente, la compaiiia podria incorporar un nuevo oleoducto
que uniria el centro de despacho en Maipu con el aeropuerto Arturo
Merino Benitez, sin embargo, requiere de la aprobacién del Servicio
de Evaluacion Ambiental.

Situacion financiera: La companiia cuenta con flujos estables a través
de ingresos recurrentes asociados a la naturaleza del modelo de ne-
gocio. A lo anterior se suma una estructura de inversiones ya reali-
zada, por lo que los requerimientos actuales de capex son bajos. A
junio de 2016, SONACOL mantenia un endeudamiento total de 1,70
veces, un indicador de deuda financiera neta sobre EBITDA de 1,86
veces y una cobertura de gastos financieros netos de 12,81 veces. Fi-
nalmente, SONACOL mantiene un holgado indicador de cobertura de
servicio de la deuda.
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[_)efinicién de Categorias

SOLVENCIA/LINEA DE BONOS

CATEGORIA AA

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una muy alta capa-
cidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la
cual no se veia afectada en forma significativa ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

HISTORIAL DE CLASIFICACION DE LINEAS DE BONOS

Fecha Clasificacion
Abr-14 AA+
Sep-14 AA+
Sep-15 AA+
Sep-16 AA+

La subcategoria “+” denota una mayor proteccién dentro de la categoria

AA.

Tendencia Motivo
Estable Primera Clasificacion
Estable Resefia anual
Estable Resefia anual
Estable Resefia anual

La opinion de ICR Chile Clasificadora de Riesgo, no constituye en ningtn caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado
instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion publica remitida a la Superintendencia
de Valores y Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verifica-

cion de la autenticidad de la misma.
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