FellerRate

CLASIFICACION PERSP.

Solvencia
Mar-26 AA Estables
Mar-25 AA Estables
Linea Bonos 1190, 788 - B, D, Linea
Mar-26 AA Estables
Mar-25 AA Estables

SOCIEDAD NACIONAL DE OLEODUCTOS S.A.
COMUNICADO DE PRENSA

FELLER RATE RATIFICA EN "AA" LA CLASIFICACI6N DE
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Feller Rate ratificd en "AA" la solvencia y las lineas de bonos de Sociedad Nacional de
Oleductos S.A. (Sonacol). Las perspectivas de la clasificacion son “Estables”.

Las clasificaciones "AA” asignadas reflejan un perfil de negocios categorizado en “Fuerte”
y una posicion financiera calificada en “Satisfactoria”.

El “Fuerte” perfil de negocios de la empresa se respalda en su relevante posicion
competitiva dentro de la industria, la alta estabilidad de la demanda por sus servicios de
uso vy la solida calidad crediticia de sus contrapartes. Por su parte, su “Satisfactoria”
posicion financiera se respalda en sus altos niveles de rentabilidad y su gran capacidad
de generacion de flujos, con niveles de endeudamiento acordes con la categoria
asignada.

Como contrapartida, la compafiia enfrenta planes de inversion intensivos en capital,
principalmente asociados a mantenimiento de infraestructura, ademas de una alta
concentracion operativa y geografica en la zona central del pals. A ello se suma la
incertidumbre vinculada a la estrategia de un potencial nuevo controlador dado el
eventual proceso de venta de la compafiia.

El modelo de negocios de Sonacol le permite mantener una alta estabilidad en sus flujos.
Ello, debido a la constante y creciente demanda de combustibles en el pais; la
estabilidad de sus costos; el caracter estratégico de sus activos para sus duefios
(quienes, ademas, poseen una amplia experiencia en la industria); clientes con una alta
calidad crediticia; e importantes ventajas y posicion competitiva en la industria. Esto ha
resultado en ingresos en rangos de $52.000 millones a $82.000 millones, junto con
margenes Ebitda estables en torno al 70-80% en el periodo analizado.

Durante el afio 2025, la empresa registré ingresos por $82.216 millones, con un
aumento de 16,1% con respecto a 2024. Lo anterior se explica por el nuevo sistema
tarifario implementado en junio de 2024, el cual generd un incremento en los ingresos
tanto por productos limpios (18%) como por transporte de GLP (6,8%), alcanzando los
$71.224 y $9.539 millones, respectivamente, al cierre de 2025. Ello logré compensar la
calda del 0,6% en el volumen transportado total.

Los costos de explotacion junto con los GAV aumentaron un 15,4% con respecto al afio
anterior, alcanzando los $33.761 millones al cierre de 2025 ($29.263 millones en 2024).
Ello fue explicado por mayores costos de energia y gastos en general.

En linea con lo mencionado, el Ebitda de la compafiia alcanzd los $59.117 millones,
registrando un aumento del 16,3% en comparacion al cierre de 2024. El margen Ebitda,
en tanto, destaca su alta estabilidad, manteniéndose en torno al 70-80% durante todo el
periodo analizado, alcanzando un 71,9% durante 2025.

Al 31 de diciembre de 2025, la deuda financiera de la compafiia llegd a $98.057 millones,
disminuyendo levemente desde los $98.177 millones de 2024. Esta estd conformada en
su totalidad por bonos colocados en el mercado local en los afios 2014 y 2024 y se
encuentra estructurada en un 99,4% en el largo plazo.

Los parametros crediticios histéricamente han mantenido una alta estabilidad, en linea
con el crecimiento de la compafiia y su modelo de negocios. A diciembre de 2025, el
endeudamiento financiero, la relacion Deuda financiera/Ebitda y el Ebitda/gastos
financieros alcanzaron 1,2 veces, 1,7 veces y 20,2 veces, respetivamente, permaneciendo
dentro del rango esperado para la clasificacion.
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La estable y alta capacidad de generacion de caja de la compafifa le ha permitido, de
forma historica, cubrir sus planes de inversion con acotada exposicion a nueva deuda,
manteniendo un alto pero flexible reparto de dividendos, correspondiente
histéricamente al 100% de la utilidad. De esta forma, el FCNO/Deuda financiera
permanecio en un 53,5% en 2025.

La empresa exhibe flexibilidad financiera, respaldada por una posicion de liquidez
clasificada en “intermedia”, un amplio acceso al mercado financiero bancario y bajos
requerimientos de capital de trabajo. Al cierre de 2025, la caja de la compafiia alcanzé
los $8.098 millones. Por otra parte, tiene moderados vencimientos de deuda financiera a
12 meses por cerca de $584 millones.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

ESCENARIO BASE: Feller Rate espera que la compafiia mantenga sus niveles de capex,
asociado a la busqueda de optimizaciéon en sus oleoductos o requerimientos
extraordinarios de terceros. No obstante, este se mantendria dentro de parametros
operacionales, sin implicar cambios relevantes en su perfil de riesgo, y serfa financiado
principalmente con generacion de flujos propios, complementado con el uso de deuda.

Se espera que la compafila mantenga su indicador de Deuda Financiera/Ebitda en
niveles acordes con su clasificacion de riesgo, con un maximo de 3,0 veces en escenarios
exigentes y un rango estructural en torno a 1,5-2,5 veces. Asimismo, se proyecta un
endeudamiento financiero entorno a las 2,0 veces, en linea con la estructura de capital
actual.

ESCENARIO DE BAJA: Se podria generar en caso de observarse un cambio estructural en
su perfil de negocios, o bien un deterioro adicional de los indices de riesgo crediticio. No
obstante, se considera poco probable, dada la estabilidad del negocio.

ESCENARIO DE ALZA: Se estima de baja probabilidad un alza en el corto plazo, dadas las
eventuales inversiones. Sin embargo, se podria gatillar ante un fortalecimiento
estructural de los indicadores crediticios.
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