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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Calificación a
Surtigas de ‘AAA(col)’;
Perspectiva Estable
Fri 12 Jun, 2020 - 4:03 PM ET

Fitch Ratings - Bogota - 12 Jun 2020: Fitch Ratings afirmó las calificaciones nacionales de largo y

corto plazo de Surtidora de Gas del Caribe S.A. E.S.P. (Surtigas) en 'AAA(col)' y 'F1+(col)',

respectivamente. La Perspectiva es Estable. Igualmente, Fitch afirmó en 'AAA(col)' la calificación de

la Emisión de Bonos Ordinarios de Surtigas por COP200.000 millones.

La decisión de afirmar las calificaciones de Surtigas considera la posición fuerte de negocio dada su

condición de monopolio natural y la expectativa de una generación operativa relativamente estable

en 2020 a pesar de la contingencia por la propagación del coronavirus. Las calificaciones tienen en

cuenta la exposición moderada a riesgos de demanda en su negocio de distribución de gas y

consideran los cargos por distribución transitorios ya aprobados que soportan la estabilidad relativa

de sus flujos operativos. La calificación también incluye un incremento en el nivel de apalancamiento

prospectivo para 2020 a cerca de 4,2 veces (x), levemente por encima del rango adecuado de su

calificación actual, debido a la reducción en los niveles de recaudo y en la generación operativa por

efecto de las medidas de contención del coronavirus y el cual es mitigado, en parte, por el plazo

extendido de vencimiento de su deuda y la expectativa de que el apalancamiento se reduzca en 2021

con una recuperación de su generación operativa. La compañía exhibe una posición de liquidez

adecuada, soportada en su caja disponible y generación operativa. Asimismo, la calificación incorpora

los vínculos estratégicos, operativos y financieros fuertes con su matriz Promigas S.A. E.S.P.

(Promigas) que en el pasado le ha brindado soporte a su filial.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

Posición Competitiva y Fuerte: Surtigas presenta una posición competitiva y fuerte en el negocio de

distribución de gas natural en su zona de influencia. Este negocio representa el grueso de su

generación operativa y tiene barreras altas de entrada para la competencia, exposición baja a riesgos

https://www.fitchratings.com/
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de volumen y un grado elevado de estabilidad y predictibilidad en el ingreso. En 2019, la empresa

alcanzó 805.457 usuarios en 185 municipios, principalmente en los departamentos de Bolívar, Sucre

y Córdoba. La compañía opera mercados que han llegado a niveles elevados de madurez, lo que limita

en cierta medida su crecimiento en términos de incorporación de usuarios nuevos. La estrategia de

Surtigas se ha enfocado en actividades de saturación en los mercados existentes.

Generación Operativa Estable: Fitch espera que la generación operativa de Surtigas se mantenga

relativamente estable en 2020 durante la crisis ocasionada por el brote de coronavirus

fundamentada en una exposición moderada a riesgos de demanda en su negocio principal de

distribución de gas y en el fortalecimiento de sus ingresos a partir de la adopción de cargos por

distribución transitorios que se están aplicando desde principios de 2018. Durante 2019, la

compañía generó un EBITDA de COP118.577 millones levemente mayor que 2018 (COP113.364

millones). Para 2020, Fitch espera una reducción en el EBITDA a cerca de COP100.000 millones,

afectado por la reducción en el volumen de ventas a los segmentos no residenciales y en el número

de conexiones derivado del debilitamiento de la actividad económica por el efecto de la crisis

sanitaria. Fitch espera para 2021 que la generación operativa retorne a niveles cercanos a los de

2019 soportado en un retorno gradual en los niveles de ventas de gas a partir del segundo semestre

de 2020 y de los ingresos del programa de financiación no bancaria.

Presiones en el Flujo de Caja: En 2019, el flujo de caja operativo de Surtigas estuvo presionado por el

incremento en las necesidades de capital de trabajo asociadas a la reanudación de las colocaciones

de cartera Brilla y los retrasos por parte del Ministerio de Minas y Energía en el pago de los subsidios

de gas. El aumento en las necesidades de capital de trabajo en 2019 derivó en un flujo de caja

operativo (FCO) negativo en COP35.878 millones. Para 2020, Fitch proyecta un FCO cercano a

COP20.000 millones y espera que las mayores necesidades de capital de trabajo se mantengan

previendo dificultades en el recaudo en el segmento residencial derivadas de la coyuntura actual.

Con el propósito de proteger su posición de caja, la compañía revisó su plan de inversiones de 2020 y

aplazó la ejecución de cerca de la mitad de sus inversiones de capital hacia 2021. La agencia espera

que Surtigas tenga flujo de caja libre (FCL) negativo en 2020 y que sea de neutral positivo en los

siguientes años. Dada la incertidumbre existente sobre los efectos y duración de las medidas de

aislamiento preventivo, Fitch estará atenta al comportamiento del recaudo durante los siguientes

meses, con el fin de estimar el posible debilitamiento de la hoja de balance de la compañía por cuenta

de una reducción en los niveles de recaudo superior a la incorporada en la presente revisión.

Incremento en Apalancamiento Prospectivo: Al cierre de 2019, el apalancamiento, medido como la

relación de deuda financiera sobre EBITDA más dividendos recibidos, fue de 3,4x nivel adecuado

para su nivel de calificación actual. Fitch espera para 2020 un incremento transitorio en el

apalancamiento a cerca de 4,2x, el cual incorpora el aumento en las necesidades de capital de trabajo

por dificultades en el recaudo y la reducción en la generación operativa asociada a los efectos de la

actividad económica deprimida. Fitch espera que en 2021 los niveles de apalancamiento sean

cercanos a 3,5x en la medida en que la generación operativa retorne a los niveles de 2019.

Relevancia Estratégica para Promigas: Las calificaciones incorporan la relevancia estratégica de

Surtigas para su matriz Promigas. La participación de Surtigas como uno de los distribuidores y

comercializadores principales de Promigas se considera determinante para el negocio de su
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accionista principal. Fitch considera la existencia de lazos estratégicos, operativos y financieros como

un aspecto positivo.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación

negativa/baja:

--niveles de apalancamiento medidos como la relación deuda sobre EBITDA superiores a 4x

sostenidamente;

--impactos regulatorios que afectaran significativamente su generación operativa;

--inversiones significativamente superiores a las contempladas, tales que llegasen a requerir

recursos de deuda considerablemente mayores que los estimados;

--necesidades mayores de capital de trabajo que incrementaran su apalancamiento a un nivel por

encima del aceptado para su rango de calificación;

--un deterioro de la calidad crediticia de su matriz que pudiera impactar negativamente la calificación

de Surtigas.

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación positiva/alza:

--la calificación de ‘AAA(col)’ es la más alta en la escala nacional y por lo tanto no hay factores para

una acción positiva.

ESCENARIOS DE CALIFICACIÓN PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las calificaciones de los emisores Finanzas Corporativas tienen un escenario de mejora para el mejor

caso (definido como el percentil número 99 de las transiciones de calificación, medido en una

dirección positiva) de tres niveles (notches) en un horizonte de calificación de tres años, y un

escenario de degradación para el peor caso (definido como el percentil número 99 de las transiciones

de calificación, medido en una dirección negativa) de cuatro niveles durante tres años. El rango

completo de las calificaciones para los mejores y los peores escenarios en todos los rangos de

calificación de las categorías de la ‘AAA’ a la ‘D’. Las calificaciones para los escenarios de mejor y peor

caso se basan en el desempeño histórico. Para obtener más información sobre la metodología

utilizada para determinar las calificaciones de los escenarios para el mejor y el peor caso específicos

del sector, visite https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

DERIVACIÓN DE CALIFICACIÓN

https://www.fitchratings.com/site/re/10111579
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Surtigas está bien posicionada respecto a otras distribuidoras de gas en Colombia con calificación

nacional de ‘AAA(col)’ como Gases de Occidente S.A. E.S.P. (GDO) y Vanti S.A. E.S.P. (Vanti). Las tres

compañías son favorecidas por posiciones competitivas fuertes al ser monopolios naturales en sus

áreas de influencia, así como por una generación operativa robusta favorecida por la naturaleza

regulada que brinda firmeza a sus ingresos.

En cuanto al apalancamiento, a finales de 2019 el apalancamiento de Surtigas era de 3,4x superior al

de Vanti de 0,7x y menor al de GDO de 3,8x. Surtigas al igual que GDO cuenta con el beneficio de

matriz subsidiaria por sus vínculos con Promigas, que fundamentan su calificación.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de calificación del emisor incluyen:

--crecimiento anual promedio en el número de usuarios de 2% entre 2020 y 2023;

--las tarifas tienen en cuenta los cargos transitorios de distribución ya aprobados;

--mayores necesidades de capital de trabajo en 2020, previendo dificultades en el recaudo en el

segmento residencial;

--intensidad de inversión de capital (capex) cercana a 4% de los ingresos entre 2020 y 2022.

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

La liquidez de Surtigas es aceptable fundamentada en su caja disponible, relativa estabilidad

esperada de su flujo operativo y vencimientos de deuda de corto plazo. A marzo de 2020, la

compañía tenía efectivo y equivalentes por COP72.302 millones y un flujo de caja operativo

esperado para 2020 de cerca de COP20.000 millones, lo que compara favorablemente con de deuda

de corto plazo de COP73.059 millones la cual espera refinanciar parcialmente con recursos de

Findeter. El próximo vencimiento de deuda importante es en 2023. Surtigas tiene cupos disponibles

con la banca y, para proteger su posición de liquidez ante el escenario de incertidumbre actual,

planea reducir las inversiones no esenciales.

La(s) calificación(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignó(aron) o se le(s) dio seguimiento

por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s) calificado(s) o de un tercero relacionado.

Cualquier excepción se indicará.
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Criterios aplicados en escala nacional

--Metodología de calificación de Finanzas Corporativas (Abril 16, 2019);

--Metodología de Calificaciones en Escala Nacional (Junio 8, 2020);

--Vinculo de Calificación ente Matriz y Subsidiaria (Diciembre 20, 2019).

INFORMACIÓN REGULATORIA

NOMBRE EMISOR ó ADMINISTRADOR: Surtidora de Gas del Caribe S.A. E.S.P. (Surtigas)

NÚMERO DE ACTA: 5947

FECHA DEL COMITÉ: 11/junio/2020

PROPÓSITO DE LA REUNIÓN: Revisión periódica

MIEMBROS DE COMITÉ: Natalia O'Byrne (Presidenta), Julian Ernesto Robayo y Gilberto Gonzales

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podrán consultarse en la página web:

https://assets.ctfassets.net/03fbs7oah13w/31WlwSsgH2uPqAPB2yLPaQ/f79b9b784dba3474844f304e003afc98/31-

01-2020_Lista_Comite_Tecnico.pdf

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podrán consultarse en la página web:

https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:1b0dccce-4579-444a-95a4-571e22ec9c13/06-12-

2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

La calificación de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores

constituye una opinión profesional y en ningún momento implica una recomendación para comprar,

vender o mantener un valor, ni constituye garantía de cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignación de la presente calificación Fitch Ratings consideró

los aspectos a los que alude el artículo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con el artículo 6

del mismo Decreto, hoy incorporados en los artículos 2.2.2.2.2. y 2.2.2.2.4., respectivamente, del

Decreto 1068 de 2015.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACIÓN

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO

https://assets.ctfassets.net/03fbs7oah13w/31WlwSsgH2uPqAPB2yLPaQ/f79b9b784dba3474844f304e003afc98/31-01-2020_Lista_Comite_Tecnico.pdf
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:1b0dccce-4579-444a-95a4-571e22ec9c13/06-12-2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf
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AAA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AAA’ indican la máxima calificación asignada por Fitch en la

escala de calificación nacional de ese país. Esta calificación se asigna a emisores u obligaciones con la

expectativa más baja de riesgo de incumplimiento en relación a todos los demás emisores u

obligaciones en el mismo país.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales ‘AA’ denotan expectativas de muy bajo riesgo de

incumplimiento en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. El riesgo de

incumplimiento difiere sólo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las más altas

calificaciones del país.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en

relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo, cambios en las circunstancias

o condiciones económicas pueden afectar la capacidad de pago oportuno en mayor grado que lo

haría en el caso de los compromisos financieros dentro de una categoría de calificación superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BBB’ indican un moderado riesgo de incumplimiento en

relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo, los cambios en las

circunstancias o condiciones económicas son más probables que afecten la capacidad de pago

oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se encuentran en una categoría de

calificación superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales ‘BB’ indican un elevado riesgo de incumplimiento en relación a

otros emisores u obligaciones en el mismo país. Dentro del contexto del país, el pago es hasta cierto

punto incierto y la capacidad de pago oportuno resulta más vulnerable a los cambios económicos

adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican un riesgo de incumplimiento significativamente

elevado en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Los compromisos financieros se

están cumpliendo pero subsiste un limitado margen de seguridad y la capacidad de pago oportuno

continuo está condicionada a un entorno económico y de negocio favorable y estable. En el caso de

obligaciones individuales, esta calificación 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

económicas y de negocio favorables y estables.

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

probable.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinión de Fitch Ratings el emisor ha

experimentado un “incumplimiento restringido” o un incumplimiento de pago no subsanado de un

bono, préstamo u otra obligación financiera material, aunque la entidad no está sometida a
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procedimientos de declaración de quiebra, administrativos, de liquidación u otros procesos formales

de disolución, 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). Descripción: Calificación suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la

calificadora, no presenten información adecuada.

Nota: Los modificadores “+” o “-” pueden ser añadidos a una calificación para denotar la posición

relativa dentro de una categoría de calificación en particular. Estos sufijos no se añaden a la categoría

‘AAA’, o a categorías inferiores a ‘CCC’.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F1’ indican la más fuerte capacidad de pago oportuno de los

compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. En la escala de

Calificación Nacional de Fitch, esta calificación es asignada al más bajo riesgo de incumplimiento en

relación a otros en el mismo país. Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, un “+” es

añadido a la calificación asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F2’ indican una buena capacidad de pago oportuno de los

compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo,

el margen de seguridad no es tan grande como en el caso de las calificaciones más altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales ‘F3’ indican una capacidad adecuada de pago oportuno de los

compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Sin embargo,

esta capacidad es más susceptible a cambios adversos en el corto plazo que la de los compromisos

financieros en las categorías de calificación superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales ‘B’ indican una capacidad incierta de pago oportuno de los

compromisos financieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Esta

capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones financieras y económicas

de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘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 más de

sus compromisos financieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones financieras. Esta categoría

sólo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o inminente.

E(col). Descripción: Calificación suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la

calificadora, no presenten información adecuada.
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PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACIÓN

PERSPECTIVAS. Estas indican la dirección en que una calificación podría posiblemente moverse

dentro de un período entre uno y dos años. Asimismo, reflejan tendencias que aún no han alcanzado

el nivel que impulsarían el cambio en la calificación, pero que podrían hacerlo si continúan. Estas

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

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

Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificación cambie y la

posible dirección de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando una mejora

potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolución”, si la calificación pueden subir, bajar o

ser afirmada.

Una Observación es típicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta en un

corto período. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos las

implicaciones exactas sobre la calificación son indeterminadas. El período de Observación es

típicamente utilizado para recoger más información y /o usar información para un mayor análisis.
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A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES

SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTÁ BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE
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WEB DE FITCH.
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pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razón a sola discreción de
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Fitch's approach to ratings endorsement so that ratings produced outside the EU may be used by
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endorsement status of all International ratings is provided within the entity summary page for each
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website. These disclosures are updated on a daily basis.
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