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CALIFICACION ACCION COMENTARIO

Fitch Afirma la Calificacion de
Promioriente en 'AA+(col)’;

Las competencias se fundamentan en Iz predictibilidad y estabilidad de la generacion cperativa delz
compaiiia dada su condicion de monopolio natural y tarifas reguladas. Asimismo, considerando la
existencia de vinculos con su accionista principal, Promigas SAESP {Promigas) [AAA({col}], que incorpora la
existencia de incentivos operativos moderados de esta para soportar a la filial.

Las caracteristicas incorporan, ademas, la concentracion de vencimientos de deuda en 2023, asi como una
posicion de liquidez solida con apalancamientos moderados. La estrategia de endeudamiento de
Promicriente se adecda con la vigencia de su principal contrato de transporte y proyecta un
desapalancamiento tras el pago de la deuda. Las pérdidas de la compaiiia 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

Concentracién 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-Bucaramanga y, a su vez, conecta Bucaramanga
con el Sistema de Transporte NMacional (STH} y la Refineria de Barrancabermeja. Sus fuentes de suministro
son limitadas; mas del 50% del volumen transportado de la empresa en 2021 provino de los campos de

Gibraltar y su contratante, lo que representd cerca del 70% de los ingresos operativos de la compaiiia.

La ampliacion de la capacidad contratada con Ecopetrel a seis millones de pies cabicos por dia {mpcd) en
cada uno de sus tramos, contrato vigente hasta 2024, favorece la generacion de ingresos de Promioriente
en los siguientes afios. La integracion del gas de Gibraltar con el SNT, a través de la estacion compresora
Los Pinos, le brinda a Promioriente acceso a una diversidad mayor de clientes y mitiga el riesgo de
recontratacion que afronta a partir de 2025, aio en que vence el contrato de transporte con fuente de
suministro de gas de GibraltarEcopetrola seis millones de pies cibicos por dia {mped) en cada uno de sus
tramaos, contrato vigente hasta 2024, favorece la generacion de ingresos de Promioriente en los siguientes
afos. La integracion del gas de Gibraltar con el SMT, a través de |z estacion compresora Los Pinos, le brinda
a Promioriente acceso a una diversidad mayor de clientes y mitiga el riesgo de recontratacion que afronta a
partir de 2025, aiio en gue vence el contrato de transporte con fuente de suministro de gas de Gibraltar.

Generacién Operativa Favorable: La generacion operativa de Promioriente se beneficia de la naturaleza
regulada de sus tarifas y contratos en firme vigentes. En agosto de 2021, la infraestructura de la compaiiia
sevio afectada por condiciones climaticas adversas que provocaron la rotura del gasoducto de Gibraltar, lo
cual dio como resultado la interrupcion del servicio, principalmente durante el tercer trimestre del aiio.
Dado lo anterior, al cierre de 2021 los ingresos de la compaiiia cayeron en cerca de 175 respecto a 2020,
con un EBITDA de COP101.480 millones.

Con la finalizacidn de las obras de reparacién en diciembre de 2021, |a compaiiia reestablecic el servicio
plenamente. Fitch preve gque para 2022 Promioriente muestre un incremento de ingresos de doble digito
alto. Asimismo, espera que la generacion operativa continde sustentada en los contratos en firme vigentes
v los posibles contratos nuevos y estima una generacion anual de EBITDA promedio entornoa
COP180.000 millones, con margenes de rentabilidad que se estabilizan en 83% durante el horizonte de

proyeccién.

Estabilidad en Fluje de Caja: La generacidn de flujo de caja operativo {FCO} de la compafiia se beneficia de
la relativa estabilidad y predictibilidad de su generacidn de ingresos. Para 2022, Fitch estima una
generacicn de FCO de alrededor de COP100.000 millones, los que incorporan el pago de recursos por
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parte de las compafiias aseguradoras con motivo de lucro cesante tras las afectaciones por al gasoducto.
Asimismo, se estima un pago de dividendos menores en 2023 y 2025, que coinciden con los vencimientos
delos bonos. Ante esto, Fitch prevé que la generacién de flujo de fondos libres (FFL} de la compaiiia serd
de neutra a positiva en el horizonte de proyeccion.

Estructura Conservadera de Capital: La compaiiia mantiene una estructura de capital poco apalancada; al
cierre de 2021, su Unica deuda correspondia a la emisién de bonas por COP205.000 millones, con
vencimientos de COP100.000 millones en 2023 y COP105.000 millones en enero de 2025, que se adecdan
con el periodo de recuperacion de las inversiones y el vencimiento de su principal contrato de transporte
en 2024.Frente a |a caida de su generacion operativa, el apalancamiento, medido como |z relacidn deuda a
EBITDA, cerrd en 2021 en 2,0 veces {x). Fitch estima el pago de la deuda de la compafiia sin una
refinanciacion total, lo cual proyecta un desapalancamiento en adelante, con los niveles manteniéndose

por debajo de 1,5x en el horizonte de proyeccion.

Exposicién a Riesgoes Regulatorios: Fitch estima que la exposicion 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. El caso base estima que partir de 2022 inicie
la aplicacidn de un marco tarifario nuevo bajo el cual las tarifas pasarian de ser cobradas en ddlares
adhadowidansancAses cposchizacs wdatdztz exnerizthpdesaduciineecenditara da winrme daliog
de la inversidn, podria llegar a impactar a la baja la generacidn de EBITDA. Fitch considera que el perfil

financiero de la compaiiia es robusto y capaz de soportar desarrollos regulatorios menos favorables.

Vinculo Mederadoe ¢ on Promigas: Fitch considera que existe un vinculo de matriz fuerte a subsidiaria
débil entre Promioriente y su matriz Fromigas, la cual controla el 73% del capital accionario de la empresa,
dada la integracion operativa relevante entre ambas. El vinculo considera el direccionamiento estratégico
de Promioriente que proviene de los lineamientos establecidos por Promigas, la integracidn relevante de
sumarca, la contribucion de Promioriente en el negocio principal de transporte de gas de Promigas, asi

como el apoyo financieroc que esta le ha brindado a Promioriente.

DERIVACION DE CALIFICACION

La compaiiia opera en el sector regulado del transporte de gas natural en Colombia y su perfil crediticio se
beneficia de la predictibilidad alta de su generacion de FCO. Su perfil de negocio es relativamente mas
débil que el de sus pares debido a la concentracion de ingresos en términos de infraestructura, fuentes de
suministro con inicios de declinacion a partir de 2027 y contrapartes, no obstante, su estructura de
contratos en firme y su baja a riesgos de demanda atendan este riesgo.

Promioriente se compara con empresas que también operan en sectores regulados como Transelca SAESP
{Transelca) [AAA{col}], Empresa de Energia de Quindio SAESP (EDEQ) [AAA{coll] y Aguas de Manizales
SAESP (ADM} [AA+( columnal]. En términos de estructura de capital, las métricas crediticias de
Promioriente se adecian a las expectativas de generacion de flujos operativos. El nivel de apalancamiento
de Promioriente al cierre de 2021 fue de 2,0%, lo que compara positivamente con el de ADM {4,1x},
desfavorable frente a EDEQ {0,9%) y Transelca {1,1x}.

La calificacidn de Promioriente estd un notch (escaldn} por debajo de la calificacion de su accionista
principal, Promigas, e incorpora un beneficio moderado de soporte producto de |a existencia de incentivos

operativos.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch en el caso base de |a calificacion del emisor son:

--tarifas de acuerdo con la estructura vigente y con modificacion en 2023 conforme a estimaciones de la

compaiiia;

--contratos serenovaran después 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 accidn de calificacion negativa/baja:

--cambio o deterioro en el vinculo con el accionista principal;

--necesidades de inversion significativamente superiores a las contempladas y financiadas principalmente
con deuda;

--una disminucicn considerable en su generacion operativa;

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

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion positiva/alza:
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--una diversificacion mayor de activos y fortalecimiento de la base de ingresos con la incorporacion de
yacimientos nuevos en el drea de influencia del gasoducto;

--el fortalecimiento del vinculo con el accionista principal.

LIQUIDEZ

Posicién de Liquidez Sélida: Promioriente cuenta con una posicion de liquidez adecuada, fundamental en
|z estabilidad de su generacion operativa y de flujo de caja, ¥ niveles de apalancamiento moderados. Al 30
dejunio de 2022 la compaiiia contaba con recursos de caja y equivalentes al efectivo por COP42.16%
millones. Para 2023, la compafiia tiene un vencimiento de bonos por COP100.000 millones. La estrategia
de endeudamiento se adecda con la vigencia de su principal contrato de transporte y estima un
desapalancamiento tras el pago de la deuda. Previendo necesidades de liquidez, tras las afectaciones en su
generacion operativa en 2021, la compaiiia tomad un nuevo crédito buffet a tres afos por COP5.000

millones en 2022,

Fitch estima que los riesgos de refinanciacién son bajos, considerando la robustez de su generacion
operativa, sus niveles moderados de apalancamiento y el acceso amplio y probado del grupo Promigas a
los mercados de deuda. Promicriente cuenta con cupos de créditos disponibles por cerca de COP160.000

millones.

PARTICIPACION

Lais) calificacion{es) mencionada(s) fue{ron} requerida(s} y se asigno{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 {2 de diciembre de 2021);
--Metodologia de Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (8 de marzo de 2022);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Macional {22 de diciembre de 2020}.

INFORMACION REGULADORA

NOMERE EMISOR 0 ADMINISTRADOR: Promioriente SAESP
NUMERO DE ACTA: 6553

FECHA DEL COMITE: 29/agosto/2022

PROPOSITO DE LA REUNIOMN: Revisidn Periddica

MIEMBROS DE COMITE: Matalia O'Byrne Cuéllar {Presidenta) José Luis Rivas Medina, Julidn Ernesto
Robayo Ramirez, Rafael Molina Garcia, Juana Liévano

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico pueden consultarse en la pagina weh:

hitps:/wwwfitchratings.com/es/region/colombia .

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

En los casos en los que apliquen, para la observar de la presente calificacion Fitch Ratings
excepcionalmente los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con
el articulo & 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 informacion de calificaciones en escala internacional y/o de otras
jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacion es de cardcter pablico y puede estar en un idioma
diferente al espafiol. No obstante, las acciones de calificacion adoptadas por Fitch Ratings Colombia 54
Sociedad Calificadora de Walores Gnicamente 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

Addfcolumnal. Las Calificaciones Nacionales 'AAA indican la maxima calificacion destacada por Fitch en
la escala de calificacidn nacional de ese pais. Esta calificacidn se asigna a emisores u obligaciones con la
expectativa mas baja de riesgo de incumplimiento en relacion a todos los demas emisores u obligaciones

en el mismo pais.es.

Adfcolumna). 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 parcialmente de los emisores u obligaciones con las mas altas calificaciones del
paisiAaicolumnal. Las Calificaciones Macionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de
incumplimiento en relacion a otros emisores u cbligaciones en el mismo pais. El riesgo de incumplimiento
difiere sélo parcialmente del de los emisores u obligaciones con las més altas calificaciones del paes.

Afcolumna). Las Calificaciones Nacionales 'A' denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en
relacian a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embarge, los cambios en las circunstancias o
condiciones econdmicas pueden afectar la capacidad de pago oportuno en mayor grado que lo hariz en el
caso de los compromisos financieros dentro de una categoria de calificacidn superiorA{columna). Las
Calificaciones Nacionales 'A' denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en relacién a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. 5in embargo, los cambios en las circunstancias o condiciones
economicas pueden afectar |a capacidad de pago cportuno en mayor grado que lo haria en el casc delos

compromisos financiercs dentro de una categoria de calificacion superior.

BEB{columna}. Las Calificaciones Macionales 'BBE' indican un riesgo moderado de incumplimiento en
relacidn a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. 5in embarge, los cambios en las circunstancias o
condiciones econdmicas son mas probables que afecten la capacidad de pago oportuno que en el caso de

los compromisos financieros que se encuentran en una categoria de calificacion superior.

BB{columna}. 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 oportunc resulta mas vulnerable a los cambios economicos opuestos a

través del tiempo.

B{columna). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento significativarmente
elevado en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Los compromisos financiercs se
estan cumpliendo pero subsiste un margen limitado de seguridad y la capacidad de pago oportuno
continuo esta condicionada a un entorno econdmico y de negocio favorable y estable. En el caso de
obligaciones individuales, esta calificacidn puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento
con un potencial de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCClcolumnal. Las Calificaciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una posibilidad real.
La capacidad para cumplir con los compromisos financieros depende exclusivamente de las condiciones
economicas y de los negocios favorables y estables.

CC{columna). Las Calificaciones Macionales 'CC' indican que el incumplimiento de alguna indole parece

probable.

C{columna). Las Calificaciones Nacionales 'C' indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD{columna). Las Calificaciones Macionales 'RD' indican que en |z opinidn de Fitch Ratings el emisor ha
experimentado un "incumplimiento restringido o un incumplimiento de page no subsanado de un bono,
préstamo u otra obligacion financiera material, aunque la entidad no estd sometida a procedimientos de
declaracion de quiebras, de liquidacion u otros procesos formales de disclucion, y no ha cesado de alguna
otra manera sus actividades comerciales.

D¥{columnal. Las Calificaciones Macionales 'D' indican un emisor o instrumento en incumplimiento.

E{columna}. Descripcidn: Calificacidn suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos dela

calificadora, no presentan informacidn adecuada.

Mota: Los modificadores “+" o “-" pueden ser afiadidos a una calificacicn para denotar la posicidn relativa
dentro de una categoria de calificacidn en particular. Estos sufijos no se afiaden a la categoria 'AAA, oa
categorias inferiores a 'CCC

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1{colurmna). Las Calificaciones Macionales 'F1' indican la mds fuerte capacidad de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. En |a escala de
Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacion es considerada al mas bajo riesgo de incumplimiento en
relacion a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, un “+" es afiadido a
Iz calificacicn sefialada.

F2{columna}. Las Calificaciones Macionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno delos
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 puntuaciones mas altas.

F3{columna}. Las Calificaciones Macionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago oportuno de los
compromisos financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. 5in embargo, esta
capacidad es mas susceptible a cambios adversos en el corto plazo que la de los compromisos financieros

en las categorias de calificacion superiores.



B{columna). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de los
compromisos financiercs en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Esta capacidad es
altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras y econémicas de corto plazo.

C{columna}. Las Calificaciones Macionales 'C' indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD{columna). 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 Ias calificaciones de las entidades.

Df{columna}. Las Calificaciones Macionales 'D' indican un incumplimiento de pago actual o inminente.

E{columna}. Descripcion: Calificacidn suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos dela
calificadora, no presentan informacidn adecuada.

PERSPECTIVASY OBSERVACIOMES DE LA CALIFICACION

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccién en gque una calificacion podria posiblemente cambiar dentro de
un periodo entre uno y dos afios. Asimismoe, reflejaran tendencias que adn no han alcanzado el nivel que
impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian hacerlo si mejoraran. Estas pueden ser:
"Positiva"; "Estable”; o “Negativa’.

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

Megativas no obstante van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican gue hay una mayor probabilidad de que una designacion cambie y la
posible direccién de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva’, indicando una mejora potencial,

“Megativa”, para una baja potencial, o “En Evolucidn’, si la calificacion puede subir, bajar o ser afirmada.

Una observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo gue es generalmente resuelta en un corto
periodo. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos las estimaciones
exactas sobre |a calificacion son indeterminadas. El pericdo de Observacion es utilizado normalmente para

recoger mas informacion y/o usar informacion para un mayor analisis.

ACCIONES DE CALIFICACION

ENTIDAD / DEUDA = CLASIFICACION * PREVIO =

Promioriente SAESP Ad+{columna)
ENacLP  AA+{columna) © afirmada °

F1l+{celumna)
ENac CP Fl+fcolumna) afirmada

senior sin garantia AA+{columna)
EMacLP  AA+{columna) afirmada

ANTERIOR Pagina 1 del 10flas b PROXIMO

WER DETALLES DE CALIFICACION ADICIONALES

Informacién adicional disponible en www fitchratings.com/site/colombia .

ESTADC DE PARTICIPACION

La entidad calificada {y/o sus agentes} o, en el caso de financiamiento estructurado, una o més de las partes
dela transaccion participaron en el proceso de calificacién excepto que los siguientes emisores, silos
hubiere, no participaron en el proceso de calificacion , o proporcionar informacion adicional, mas alla dela
divulgacidn publica disponible del emisor .

CRITERIOS APLICABLES

Metodologia de Calificaciones en Escala Macional {pub. 22 Dic 2020}
Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas {pub. 02 Dic 2021}
Metodologia de Vinculo de Calificacidn entre Matriz y Subsidiaria {pub. 08 Mar 2022)

MODELOS APLICABLES

Los ndmeros entre paréntesis que acompaiian a los modelos aplicables contienen hipervinculos alos
criterios que brindan una descripcion de los modelos.



Modelo Corporativo de Monitoreo y Prondstico {Modelo COMFORTELvB.0.3( 1)

DIVULGACIONES ADICIONALES

Estado de la solicitud

Paolitica de respaldo

ESTADO DE APROBACION

Promioriente SAESP -

EXENCION DE RESPONSABILIDAD Y DERECHOS DE AUTOR

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings {Fitch} estdn sujetas a ciertas limitaciones y
estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace:
https:/fwweefitchratings.com/Aamderstandingereditratings . Ademds, la definicién

LEE MAS

ESTADQC DE LA SOLICITUD

Las calificaciones anteriores fueron solicitadas y asignadas o mantenidas a pedido de la entidad/emisor

calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion sigue a continuacion.

POLITICA DE RESPALDO

Las calificaciones crediticias internacionales de Fitch producidas fuera de la UE o el Reino Unido, segtin sea
el caso, estan respaldadas para su uso por entidades reguladas dentro dela UE o el Reino Unido,
respectivamente, con fines regulatorios, de conformidad con los términos del Reglamento CRA delaUEo
el Reino Unido. Agencias de Calificacion Crediticia {Modificacion, etc) (Salida de 1a UE} Reglamento 2019,
segln sea el caso. El enfoque de Fitch para el respaldo en la UE v el Reino Unido se puede encontrar en la
pégina de Asuntos Regulatorios de Fitch en el sitio web de Fitch. El estado de respaldo de las calificaciones
crediticias internacionales se proporciona dentro de |z pagina de resumen de la entidad para cada entidad
calificada y en las pdginas de detalles de la transaccitn para transacciones de financiamiento estructurado

en el sitio web de Fitch. Estas divulgaciones se actualizan diariamente.
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