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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch A�rma las Cali�caciones
de Promioriente en ‘AA+(col)’ y
‘F1+(col)’; Perspectiva Estable
Fri 11 Sep, 2020 - 10:20 ET

Fitch Ratings - Bogota - 11 Sep 2020: Fitch Ratings a�rmó las cali�caciones nacionales de

largo y corto plazo de Promioriente S.A. E.S.P. (Promioriente) en ‘AA+(col)’ y ‘F1+(col)’,

respectivamente. La Perspectiva de la cali�cación de largo plazo es Estable. Asimismo,

a�rmó la cali�cación de la emisión de bonos ordinarios por COP205.000 millones en ‘AA+

(col)’.

Las cali�caciones de Promioriente se sustentan en la predictibilidad y estabilidad de su

generación operativa producto de la estructura de sus contratos, su condición de operar

como monopolio natural y estructura tarifaria regulada. También consideran la fortaleza de

sus métricas crediticias, la estructura de capital de largo plazo y la �exibilidad �nanciera

mostrada ante contingencias. Asimismo, las cali�caciones incorporan la conexión que tiene

la empresa al Sistema Nacional de Transporte (SNT) producto de inversiones realizadas en

un sistema de compresión, lo que le da menor dependencia a los contratos vigentes. Las

cali�caciones están limitadas por la concentración que tiene la compañía en su

infraestructura y fuentes de suministro, así como por la dependencia a un cliente

mayoritario. Las cali�caciones incorporan también la existencia de vínculos estratégicos y

operativos moderados con su accionista principal Promigas S.A. E.S.P., cali�cado por Fitch

en ‘AAA(col)’.

https://www.fitchratings.com/
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FACTORES CLAVE DE CALIFICACIÓN

Flujos Operativos Predecibles: Los ingresos de Promioriente se caracterizan por una

predictibilidad alta gracias a los contratos de largo plazo y una exposición baja a riesgos

volumétricos con contrapartes de riesgo crediticio bajo. La empresa cuenta con contratos

de transporte en �rme con Vanti S.A. E.S.P. [cali�cación nacional ‘AAA(col)’; Perspectiva

Estable], con vigencia hasta 2024, los cuales explican casi la totalidad de sus ingresos.

Además, cuenta con contratos de gas interrumpibles de corto plazo por 1,2 millones de pies

cúbicos por día (mpdc). Los contratos de transporte suscritos por Promioriente limitan la

exposición a riesgos de volumen, puesto que más de la mitad de sus ingresos provienen de

cargos �jos.

Infraestructura Adecuada: Promioriente opera el gasoducto Gibraltar-Bucaramanga y, a su

vez, conecta Bucaramanga con la re�nería de Barrancabermeja. Al cierre de 2019, la

conexión Gibraltar-Bucaramanga, que es la única conexión para transportar el gas extraído

desde las facilidades de Gibraltar, representó 55% del volumen transportado de la empresa

y 70% de sus ingresos operativos. Gracias a la disponibilidad del compresor Los Pinos,

Promioriente tiene la posibilidad de integrar el gas de Gibraltar con el SNT, lo cual le da

acceso a mayor diversidad de clientes y mejora las perspectivas de ingresos después de

2024, cuando expiran los contratos con su cliente principal. En adelante, los proyectos de

inversión en infraestructura se concentrarán en la mitigación de amenazas y riesgos

geotécnicos para Gibraltar y la ampliación de la vida útil del gasoducto Payoa-

Bucaramanga.

Concentración Alta de Ingresos: Las cali�caciones incorporan la concentración alta de

ingresos de Promioriente, que derivan en una vulnerabilidad operativa y �nanciera mayor

en comparación con otros pares cali�cados. La empresa opera dos tramos de gasoductos

con fuentes limitadas de suministro de gas natural y su contraparte más importante

concentró más de 90% de sus ingresos en 2019. La expectativa de agregar nuevos clientes

directos en el negocio de transporte, así como la posibilidad de que el gas de Gibraltar

pueda ser transportado a través del SNT a una diversidad mayor de clientes, son factores

considerados como positivos para el per�l crediticio de la empresa.

Generación Operativa Estable: La generación operativa de Promioriente se ha mostrado

estable a pesar de pequeñas variaciones en los volúmenes transportados en contratos

interrumpibles de corto plazo adicionales a los 50 mpdc contratados con Vanti. Como

consecuencia de la emergencia causada por el coronavirus, la Comisión de Regulación de

Energía y Gas autorizó la �exibilización de los contratos de transporte de gas para 2020. En

el caso de Promioriente se acordó la �exibilización de volúmenes de entre 12% y 26%

según el tramo y se aplicaron tarifas diferenciadas entre los meses de marzo a agosto, lo
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que derivó en menores ingresos que fueron compensados por la depreciación del tipo de

cambio. Para los 12 meses terminados en junio de 2020, los ingresos operacionales

disminuyeron a COP167.146 millones, una variación de 0,5% frente al cierre de 2019, lo

que dio como resultado un EBITDA de COP133.624 millones y un margen EBITDA de

79,9%. Fitch espera que la generación operativa continúe sustentada en los contratos en

�rme actuales, los posibles contratos nuevos y por el tipo de cambio, dado que más de 80%

de sus ingresos están denominados en dólares estadounidenses.

Métricas Crediticias Sólidas: La estructura de capital de Promioriente, caracterizada por un

apalancamiento bajo y un per�l de vencimiento de mediano plazo, se acompasa con su

estructura contractual. El fortalecimiento de la generación operativa permitió absorber

deuda nueva por COP26.000 millones producto de decisiones de grupo para fortalecer la

posición de liquidez de la compañía, sin impactar sus métricas crediticias. A junio de 2020,

el apalancamiento, medido como deuda total a EBITDA, se mantuvo en niveles cercanos a

1,5 veces (x). Casi la totalidad de la deuda de Promioriente está representada por bonos

ordinarios por COP205.000 millones, con amortización en 2023 y 2025, y se ajusta al

vencimiento de los principales contratos vigentes y al período de recuperación de las

inversiones. Las cali�caciones incorporan la expectativa de que los niveles de

apalancamiento de la compañía se mantendrán inferiores a 2x en los próximos años.

Flujo de Fondos Libre Neutral: Fitch anticipa que Promioriente registrará �ujo de fondos

libre (FFL) de neutral a negativo. En 2020, la compañía incrementará el pago de dividendos

a sus accionistas, respecto a lo proyectado por Fitch en su anterior revisión, hasta

COP90.460 millones, provenientes de liberación de reservas. Este incremento daría como

resultado un FFL negativo para 2020 y a partir de 2021 sería neutral dados los

requerimientos limitados de inversiones de capital y una política de pago de dividendos más

moderada una vez que se inicien las amortizaciones de bonos. La salud �nanciera de la

compañía ha mostrado �exibilidad para absorber contingencias, como el pago por

COP56.431 millones, derivado del litigio entre el Consorcio Cosacol-Confurca y

Promioriente, sin deteriorar su per�l crediticio.

Exposición a Riesgos Regulatorios: Fitch estima que la exposición de Promioriente a riesgo

regulatorio es moderada. La empresa cuenta con un esquema tarifario que permite una

remuneración adecuada de sus inversiones, así como sus costos y gastos de

funcionamiento. En el mediano plazo se espera la aplicación de un marco tarifario nuevo

que podría llegar a impactar a la baja la generación de EBITDA, dada la expectativa de

reducciones en la tasa de retorno de la inversión. Fitch considera que el per�l �nanciero de

la compañía es robusto y capaz de soportar desarrollos regulatorios menos favorables.
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Soporte de su Accionista Principal: Las cali�caciones de Promioriente se bene�cian de los

vínculos estratégicos y operativos con su accionista Promigas S.A. E.S.P, el cual mantiene

control de 73% del capital accionario de la empresa. La operación de Promioriente forma

parte del negocio básico 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, la cual,

a su vez, ha contribuido a �nanciar su operación a través de créditos intercompañía en los

casos en que ha sido requerido. Las cali�caciones incorporan igualmente la importancia que

representa para Promigas controlar una infraestructura complementaria que le brinda

acceso a un mercado regional distinto al cubierto por sus otras operaciones.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de cali�cación

positiva/alza:

--una diversi�cación mayor de activos y fortalecimiento de su base de ingresos con la

incorporación de yacimientos nuevos en el área de in�uencia del gasoducto;

--el fortalecimiento del vínculo con su accionista principal.

Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de cali�cación

negativa/baja:

--cambio o deterioro en el vínculo con su accionista principal;

--necesidades de inversión signi�cativamente superiores a las contempladas y �nanciadas

principalmente con deuda;

--una disminución considerable en su generación operativa;

--una relación de deuda a EBITDA en niveles sostenidamente superiores a 3,5x.

DERIVACIÓN DE CALIFICACIÓN

La compañía opera en el sector regulado del transporte de gas natural en Colombia y su

per�l crediticio se bene�cia de la predictibilidad alta de su generación de �ujo de caja
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operativo (FCO). Su per�l de negocio es relativamente más débil que el de sus pares debido

a la concentración de ingresos en términos de infraestructura, fuentes de suministro y

contrapartes. Su estructura de contratos de largo plazo y su exposición baja a riesgos de

demanda atenúan este riesgo.

Promioriente compara con empresas que también operan en sectores regulados como

Transelca S.A. E.S.P. [AAA(col)], Vanti S.A. E.S.P. [AAA(col)] y Aguas de Manizales S.A. E.S.P.

[AA+(col)]. En términos de estructura de capital, las métricas crediticias de Promioriente

son sólidas para su categoría de cali�cación. Su nivel de apalancamiento al cierre de 2019

fue de 1,5x, el cual compara positivamente con el de Aguas de Manizales (3,5x),

desfavorable frente a Vanti (0,8x) y equivalente a Transelca (1,5x).

La cali�cación de Promioriente está un escalón (notch) por debajo de la cali�cación de su

accionista principal [Promigas, AAA(col)] e incorpora un bene�cio moderado de soporte

producto de la existencia de vínculos estratégicos y operativos.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch para la cali�cación del emisor incluyen:

--tarifas de acuerdo a las aprobadas por la estructura vigente;

--contratos vigentes más 50% de la nueva capacidad contratada esperada en 2021 y 50%

de renovación de otros contratos actuales;

--modi�cación tarifaria en 2023 que reduce los cargos, las tarifas son las estimadas por la

compañía;

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

LIQUIDEZ Y ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Liquidez Sólida: Promioriente mantiene una posición de liquidez fuerte, fundamentada en

una generación operativa favorable. A junio de 2020, la compañía presentaba vencimientos

corrientes por COP19.255 millones, para lo cual contaba con recursos en caja y

equivalentes por COP63.131 millones y cupos de crédito aprobados, no comprometidos, a
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nivel de grupo por COP1 billón, que podría disponer en caso necesario. La estrategia de

endeudamiento de largo plazo de la compañía permite mitigar el riesgo de re�nanciación

durante la vigencia del contrato de transporte. Los vencimientos de deuda de la empresa se

concentran principalmente para los años 2023 y 2025 con los vencimientos de bonos, con

montos por COP100.000 millones y COP105.000 millones, respectivamente.

La(s) cali�cación(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) cali�cado(s) o de un

tercero relacionado. Cualquier excepción se indicará.

Criterios aplicados en escala nacional

--Metodología de Cali�cación de Finanzas Corporativas (Junio 26, 2020);

--Metodología de Cali�caciones en Escala Nacional (Junio 8, 2020);

--Metodología de Vínculo de Cali�cación entre Matriz y Subsidiaria (Diciembre 20, 2019).

INFORMACIÓN REGULATORIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Promioriente S.A. E.S.P.

NÚMERO DE ACTA: 6065

FECHA DEL COMITÉ: 10/septiembre/2020

PROPÓSITO DE LA REUNIÓN: Revisión Periódica

MIEMBROS DE COMITÉ: Natalia O'Byrne Cuellar (Presidenta), Rodolfo Schmauk y Rafael

Molina

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

https://assets.ctfassets.net/03fbs7oah13w/31WlwSsgH2uPqAPB2yLPaQ/f79b9b784dba

3474844f304e003afc98/31-01-2020_Lista_Comite_Tecnico.pdf

https://assets.ctfassets.net/03fbs7oah13w/31WlwSsgH2uPqAPB2yLPaQ/f79b9b784dba3474844f304e003afc98/31-01-2020_Lista_Comite_Tecnico.pdf
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Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podrán consultarse en la página web:

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

12-2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

La cali�cación de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Cali�cadora 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 cali�cado.

En los casos en los que aplique, para la asignación de la presente cali�cación 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

AAA(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘AAA’ indican la máxima cali�cación asignada por

Fitch en la escala de cali�cación nacional de ese país. Esta cali�cación 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 Cali�caciones 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 di�ere sólo ligeramente del de los emisores u obligaciones con las más altas

cali�caciones del país.

A(col). Las Cali�caciones 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 �nancieros

dentro de una categoría de cali�cación superior.

BBB(col). Las Cali�caciones 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

https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:1b0dccce-4579-444a-95a4-571e22ec9c13/06-12-2017%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf
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la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos �nancieros que se

encuentran en una categoría de cali�cación superior.

BB(col). Las Cali�caciones 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 Cali�caciones Nacionales ‘B’ indican un riesgo de incumplimiento

signi�cativamente elevado en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país. Los

compromisos �nancieros 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

cali�cación puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un potencial

de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘CCC’ indican que el incumplimiento es una

posibilidad real. La capacidad para cumplir con los compromisos �nancieros depende

exclusivamente de condiciones económicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna índole

parece probable.

C(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es

inminente.

RD(col). Las Cali�caciones 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 �nanciera material, aunque la entidad no

está sometida a 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 Cali�caciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en

incumplimiento.

E(col). Descripción: Cali�cación suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de

la cali�cadora, no presenten información adecuada.
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Nota: Los modi�cadores “+” o “-” pueden ser añadidos a una cali�cación para denotar la

posición relativa dentro de una categoría de cali�cación en particular. Estos su�jos no se

añaden a la categoría ‘AAA’, o a categorías inferiores a ‘CCC’.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO

F1(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘F1’ indican la más fuerte capacidad de pago oportuno

de los compromisos �nancieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo

país. En la escala de Cali�cación Nacional de Fitch, esta cali�cación es asignada al más bajo

riesgo de incumplimiento en relación a otros en el mismo país. Cuando el per�l de liquidez

es particularmente fuerte, un “+” es añadido a la cali�cación asignada.

F2(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘F2’ indican una buena capacidad de pago oportuno

de los compromisos �nancieros 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

cali�caciones más altas.

F3(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘F3’ indican una capacidad adecuada de pago

oportuno de los compromisos �nancieros 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 �nancieros en las categorías de cali�cación superiores.

B(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘B’ indican una capacidad incierta de pago oportuno de

los compromisos �nancieros en relación a otros emisores u obligaciones en el mismo país.

Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las condiciones �nancieras

y económicas de corto plazo.

C(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento de un emisor es

inminente.

RD(col). Las cali�caciones Nacionales ‘RD’ indican que una entidad ha incumplido en uno o

más de sus compromisos �nancieros, aunque sigue cumpliendo otras obligaciones

�nancieras. Esta categoría sólo es aplicable a cali�caciones de entidades.

D(col). Las Cali�caciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o

inminente.

E(col). Descripción: Cali�cación suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de

la cali�cadora, no presenten información adecuada.
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PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACIÓN

PERSPECTIVAS. Estas indican la dirección en que una cali�cación podría posiblemente

moverse dentro de un período entre uno y dos años. Asimismo, re�ejan tendencias que aún

no han alcanzado el nivel que impulsarían el cambio en la cali�cación, pero que podrían

hacerlo si continúan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoría de las Perspectivas son generalmente Estables. Las cali�caciones con

Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modi�cadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una cali�cación

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 cali�cación

pueden subir, bajar o ser a�rmada.

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 cali�cación son indeterminadas. El período

de Observación es típicamente utilizado para recoger más información y /o usar

información para un mayor análisis.

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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ENTITY/DEBT RATING PRIOR
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encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el acceso a

representantes de la administración del emisor y sus asesores, la disponibilidad de

veri�caciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de

procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,

dictámenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de

fuentes de veri�cación independiente y competentes de terceros con respecto a la emisión

en particular o en la jurisdicción del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios

de cali�caciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigación mayor de

hechos ni la veri�cación por terceros puede asegurar que toda la información en la que

Fitch se basa en relación con una cali�cación o un informe será exacta y completa. En última

instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la información que

proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir

sus cali�caciones y sus informes, Fitch debe con�ar en la labor de los expertos, incluyendo

los auditores independientes con respecto a los estados �nancieros y abogados con

respecto a los aspectos legales y �scales. Además, las cali�caciones y las proyecciones de

información �nanciera y de otro tipo son intrínsecamente una visión hacia el futuro e

incorporan las hipótesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su

naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la

comprobación de los hechos actuales, las cali�caciones y proyecciones pueden verse

afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se

emitió o a�rmo una cali�cación o una proyección. 

La información contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna

representación o garantía de ningún tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o

cualquiera de sus contenidos cumplirán alguno de los requerimientos de un destinatario del

informe. Una cali�cación de Fitch es una opinión en cuanto a la calidad crediticia de una

emisión. Esta opinión y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos

y metodologías que Fitch evalúa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las

cali�caciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningún

individuo, o grupo de individuos, es únicamente responsable por una cali�cación o un

informe. La cali�cación no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean

relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados

especí�camente. Fitch no está comprometido en la oferta o venta de ningún título. Todos

los informes de Fitch son de autoría compartida. Los individuos identi�cados en un informe

de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las

opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propósito de ser

contactos. Un informe con una cali�cación de Fitch no es un prospecto de emisión ni un

substituto de la información elaborada, veri�cada y presentada a los inversores por el

emisor y sus agentes en relación con la venta de los títulos. Las cali�caciones pueden ser

modi�cadas 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 regulated entities within the EU for regulatory purposes, pursuant to the terms of

the EU Regulation with respect to credit rating agencies, can be found on the EU

Regulatory Disclosures page. The endorsement status of all International ratings is

provided within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail

pages for all structured �nance transactions on the Fitch website. These disclosures are

updated on a daily basis.
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