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Fitch Afirma las Calificaciones de
Promioriente en ‘AA+(col)’;
Perspectiva Estable

Mon 06 5ep, 2021 - 12:48 ET

Fitch Ratings - Bogota - 06 Sep 2021: Fitch Ratings afirmé las calificaciones nacionales de largo
y corto plazo de Promioriente S.A. E.S.P. (Promicriente) en 'AA+{col)' v ‘F1+(col)’,
respectivamente. La Perspectiva de la calificacion es Estable. Asimismo, afirmo la calificacion de

la emisién de bonos ordinarios por COP205.000 millones en ‘AA+(col).

La afirmacién de las calificaciones de Promioriente se fundamenta en la predictibilidad y
estabilidad de su generacion operativa dada su condicion de monopolio natural y tarifas
reguladas. Las calificaciones incorporan la existencia de vinculos estratégicos y operativos
moderados con su accionista principal Promigas S.A. E.S.P. (Promigas), calificado por Fitch en
‘AAA(col). Las calificaciones estan limitadas por la concentracion de su infraestructura y fuentes
de suministro, asi como por la dependencia de un cliente mayoritario. Fitch considera que el

riesgo de no renovacion de los contratos actuales es moderado.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Concentracion Alta de Ingresos: Las calificaciones incorporan la concentracion alta de ingresos
de Promioriente, que derivan en una vulnerabilidad operativa y financiera mayor en
comparacion con otros pares calificados. La empresa opera el gasoducto Gibraltar-
Bucaramangay, a su vez, conecta Bucaramanga con el Sistema de Transporte Nacional (STN) y
la Refineria de Barrancabermeja. Sus fuentes de suministro son limitadas; 55% del volumen
transportado de la empresa en 2020 provino de los campos de Gibraltar y su contratante, que

representd 70% de sus ingresos operativos.

La ampliacion de la capacidad contratada con Ecopetrol a seis millones de pies clbicos por dia
{mpcd) en cada uno de sus tramos, contrato vigente hasta 2024, favorece la generacion de
ingresas de Promioriente en los siguientes afios. La posibilidad de integrar el gas de Gibraltar
con el SNT, a través del compresor Los Pinos, le brinda acceso a una diversidad mayor de
clientes y mitigan el riesgo de recontratacion que afronta la empresa a partir de 2024, afio que

vence el contrato de transporte del gas de Gibraltar.

Generacion Operativa Fortalecida: La firma del contrato con Ecopetrol da mayor visibilidad v
firmeza a los ingresos de la compania que, junto con la devaluacion del peso colombiano ha
fortalecido la generacion operativa de la compania. En los Gltimos 12 meses terminados en junio
de 2021, los ingresos operacionales se incrementaron a COP187.167 millones, conuna
variacion de 14% respecto al cierre de 2020, lo que dio como resultado un EBITDA de
COP166.577 millones y un margen EBITDA de 85,9%. Fitch espera que la generacidon operativa
continde sustentada en los contratos en firme actuales, los posibles contratos nuevos vy
favorecida por el tipo de cambio, dado que mas de 80% de los ingresos de la compania estan

denominados en dolares estadounidenses.

Riesgo de Incumplimiento Mitigado: La compariia mantiene una estructura de capital poco
apalancada; su Unica deuda corresponde ala emision de bonos por COP205.000 millones, con
vencimientos de COP100.000 millones en 2023 y COP105.000 millones en enero de 2025, que
se adeclan con el periodo de recuperacion de las inversiones y el vencimiento de su principal
contrato de transporte en 2024, También con el inicio de la declinacion de produccion de su
principal fuente de suministro a partir de 2026, segun la ultima declaracion de produccion del
pozo Gibraltar.

El apalancamiento de la compaiiia, medido como deuda total a EBITDA, se estabilizé en niveles
cercanos a 1,5 veces (x) a junio de 2021. Si bien las calificaciones incorporan la renovacién del
contrato de suministro después de 2024, la generacion de flujos operativos soportadaen la
estabilidad y predictibilidad de los ingresos, necesidades moderadas de inversion y la disciplina

financiera de la empresa soportan el repago de sus obligaciones.

Exposicién a Riesgos Regulatorios: Fitch estima que la exposicidon de Promioriente a riesgo
regulatorio es moderada. La empresa cuenta con un esquema tarifario que permite una
remuneracion apropiada de sus inversiones, asi como sus costos y gastos de funcionamiento. En
el mediano plazo se espera la aplicacion de un marco tarifario nuevo que podria llegar a
impactar a la baja la generacion de EBITDA, dada la expectativa de reducciones en latasade
retorno de la inversién. Fitch considera que el perfil financiero de la compaiiia es robusto v

capaz de soportar desarrollos regulatorios menos favorables.

Soporte de su Accionista Principal: Las calificaciones de Promioriente se benefician de los
vinculos estratégicos v operativos con su accionista Promigas, el cual controla 7.3% del capital
accionario de laempresa. La operacitén de Promioriente forma parte del negocio basico de
transporte de gas natural que Promigas realiza tanto de forma directa como a través de otras
subsidiarias del grupo. El direccionamiento estratégico de Promioriente proviene de los

lineamientos establecidos por su matriz controladora.

DERIVACION DE CALIFICACION

La compafia opera en el sector regulado del transporte de gas natural en Colombia y su perfil
crediticio se beneficia de la predictibilidad alta de su generacicén de flujo de caja operativo
(FCO). Su perfil de negocio es relativamente mas débil gue el de sus pares debido a la
concentracién de ingresos en términos de infraestructura, fuentes de suministro con inicios de
declinacion a partir de 2026y contrapartes, no obstante, su estructura de contratos en firme y

su exposicion baja a riesgos de demanda atenuan este riesgo.

Promioriente compara con empresas que también operan en sectores regulados como
Transelca S.A. ES.P. (Transelca) [AAA(col)], Empresa de Energia de Quindio S.A. E.S.P.(EDEQ)
[AAA(col)] y Aguas de Manizales S.A. E.S.P. (ADM) [AA+(col}]. En términos de estructura de
capital, las métricas crediticias de Promioriente se adeclan a las expectativas de generacidn de
flujos operativos. Su nivel de apalancamiento al cierre de 2020 fue de 1.5x, el cual compara
positivamente con el de ADM (3,5x), desfavorable frente a EDEQ (1.2x) y equivalente a

Transelca (1,5x).

La calificacion de Promioriente esta un notch (escalén) por debajo de la calificacién de su
accionista principal [Promigas, AAA(col)] e incorpora un beneficio moderado de soporte

producto de la existencia de vinculos estrategicos y operativos.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch para la calificacion del emisor incluyen:

--tarifas de acuerdo con la estructura vigente y con modificacién en 2023 de acuerdo a

estimaciones de la compafiia;
--contratos se renuevan despues de 2024;

--pago de bonos por COP205.000 millones en 2023 y 2025.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion

positiva/alza:

--una diversificacidn mayor de activos y fortalecimiento de su base de ingresos con la

incorporacién de yacimientos nuevos en el drea de influencia del gasoducto;
--gl fortalecimiento del vinculo con su accionista principal.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion

negativa/baja:
--cambio o deterioro en el vinculo con su accionista principal;

--necesidades de inversion significativamente superiores a las contempladas y financiadas

principalmente con deuda;
--unadisminucion considerable en su generacion operativa;

--unarelacion de deuda a EBITDA en niveles superiores a 3,5x de manera sostenida.

LIQUIDEZ

Promioriente mantiene una posicion de liquidez fuerte, fundamentada en una generacion
operativa favorable. La compafiia no tiene vencimientos de corto plazo ya que su deuda
financiera actual son los bonos vigentes y cuenta con recursos en caja y equivalentes por
COP21.994 millones y cupos de crédito aprobados, no comprometidos, a nivel de grupo por
COP2 billanes, que podria disponer en caso necesario. La estrategia de endeudamiento que se
adecia con la vigencia de su principal contrato de transporte permite mitigar el riesgo de
refinanciacidn. Los vencimientos de deuda de la empresa se concentran principalmente en 2023
w 2025 con los vencimientos de bonos, con montos por COP100.000 millones v COP105.000

millones, respectivamente.

PARTICIPACION

La(s) calificacidn({es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del(los) emisor{es) o entidad{es) calificada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (Abril 13, 2021);
--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);

--Metodologia de Vinculo de Calificacidn entre Matriz y Subsidiaria (Septiembre 29, 2020).

INFORMACION REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Promioriente S.A. E.S.P/Emision de Bonos Ordinarios
por COP205.000 millones

NUMERO DE ACTA: 6463

FECHA DEL COMITE: 3/septiembre/2021

PROPOSITO DE LA REUNION: Revision Periddica

MIEMBROS DE COMITE: Natalia O’'Byrne Cuéllar (Presidenta), Bibiana Acufia y Juana Liévano

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:

https:/fwww.fitchratings.com/es/region/colombia.

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia 5.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinion profesional y en ningun momento implica una recomendacion
para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las
obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de |la presente calificacidn Fitch Ratings
considerd los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad
con &l articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos 2.2.2.2.2.y 2.2.2.2.4,,
respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir informacién de calificaciones en escala internacional y/o
de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacion es de caracter pablico vy puede
estar en un idioma diferente al espanaol. No obstante, las acciones de calificacién adoptadas por
Fitch Ratings Colombia 5.A. Sociedad Calificadora de Valores (nicamente corresponden a las

calificaciones con el sufijo “col’, las otras calificaciones solo se mencionan como referencia.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA indican la maxima calificacién asignada por Fitch
en la escala de calificaciéon nacional de ese pais. Esta calificacidn se asigna a emisores u
obligaciones con la expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacién a todos los

demas emisores u abligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de
incumplimiento en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de
incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las mas altas

calificaciones del pais.

Alcol). Las Calificaciones Macionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento
en relacidn a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. 5in embargo, cambios en las
circunstancias o condiciones econdmicas pueden afectar la capacidad de pago oportuno en
mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos financieras dentro de una categoria de

calificacion superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de incumplimiento en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, los cambios en las
circunstancias o condiciones econdmicas son mas probables que afecten la capacidad de pago
oportuno gue en el caso de los compromisos financieros que se encuentran en una categoria de

calificacién superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BB" indican un elevado riesgo de incumplimiento en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el pago
es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta mas vulnerable a los

cambios econdmicos adversos a traveés del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Macionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento significativamente
elevado en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Los compromisos
financieros se estan cumpliendo pero subsiste un limitado margen de seguridad y |la capacidad
de pago oportuno continuo estd condicionada a un entorno econdmico y de negocio favorable y
estable. En el caso de obligaciones individuales, esta calificacidon puede indicar obligaciones en
problemas o en incumplimiento con un potencial de obtener recuperaciones extremadamente

altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una posibilidad
real. La capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende exclusivamente de

condiciones econdmicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole

parece probable.

Clcol). Las Calificaciones Macionales ‘'C' indican que el incumplimiento de un emisor es

inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinién de Fitch Ratings el emisor
ha experimentado un "incumplimiento restringido” o un incumplimiento de pago no subsanado
de un bono, préstamo u otra obligacidn financiera material, aunque la entidad no esta sometida
a procedimientos de declaracion de quiebra, administrativos, de liguidacion u otros procesos

formales de disolucion, y no ha cesado de alguna otra manera sus actividades comerciales.
D{col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en incumplimiento.

E(col). Descripcidn: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la

calificadora, no presenten informacién adecuada.

Mota: Los modificadores "+" o " pueden ser afiadidos a una calificacién para denotar la posicion
relativa dentro de una categoria de calificacidn en particular. Estos sufijos no se afladen a la

categoria "AAA, 0 a categarias inferiores a "CCC".
CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno de
los compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Enla
escala de Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacidon es asignada al mas bajo riesgo de
incumplimiento en relacién a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es

particularmente fuerte, un "+" es afadido a la calificacién asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. 5in
embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las calificaciones mas

altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago oportuno de
los compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin
embargo, esta capacidad es mas susceptible a cambios adversos en el corto plazo que la de los

compromisos financieros en las categorias de calificacidn superiores.

B(col). Las Calificaciones Macionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Esta
capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras y

econGmicas de corto plazo.

Clcol). Las Calificaciones Macionales ‘'C' indican que el incumplimiento de un emisor es

inminente.

RD{col). Las calificaciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o mas
de sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones financieras. Esta

categoria solo es aplicable a calificaciones de entidades.
D(col). Las Calificaciones Macionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o inminente.

E(col). Descripcion: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la

calificadora, no presenten informacion adecuada.
PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION

PERSPECTIWVAS. Estas indican la direccion en que una calificacion podria posiblemente moverse
dentro de un periodo entre uno y dos afios. Asimismo, reflejan tendencias que aln no han
alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacion, pero que podrian hacerlo si

contintian. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con Perspectivas

Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIOMES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacion
cambie y la posible direccién de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando una
mejora potencial, “Megativa®, para una baja potencial, o “En Evolucion®, si la calificacion pueden

subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta
en un corto periodo. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos
las implicaciones exactas sobre la calificacion son indeterminadas. El periodo de Observacidn es

tipicamente utilizado para recoger mas informacion y /o usar informacion para un mayor

analisis.
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