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Fitch Ratings afirmo las calificaciones nacionales de largo plazo y corto plazo de Primax Colombia S.A. (Primax
Colombia) en ‘AA+(col) y ‘F1+(col)’, respectivamente. La Perspectiva es Estable. La agencia también afirmé la
calificacion ‘AA+(col) de la emisién de bonos ordinarios de 2020 por hasta COP300.000 millones y afirmé la
calificacion de ‘AA+(col) de la posible emisidén de bonos ordinarios de 2024-2025 por hasta COP300.000 millones.

Las calificaciones de Primax Colombia reflejan su posicién competitiva como el segundo distribuidor mayorista de
combustibles liquidos en Colombia, respaldada por su extensa presencia e infraestructura en el pais. Asimismo,
sus flujos de caja se benefician de la inelasticidad de la demanda de los productos que comercializa, lo que le ha
permitido mantener niveles moderados de apalancamiento. Fitch estima que el apalancamiento, medido como
deuda ajustada a EBITDAR, se mantendra en alrededor de 2x en los proximos afos. Las calificaciones también
consideran el vinculo de Primax Colombia con Grupo Romero.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Posicion Competitiva Fuerte: Primax Colombia es el segundo mayor distribuidor mayorista de combustibles
liquidos en el pais, con una participacion de mercado cercana al 21% en términos de volumen. La compaiiia
mantiene una solida posicion en el segmento industrial, donde suministra combustibles y servicios especializados a
empresas de diversos sectores. Adicionalmente, opera una red de 11 terminales, lo que le permite generar ingresos

adicionales a través del arrendamiento de laminas a sus competidores.

Primax también cuenta con una amplia red de mas de 1,000 estaciones de servicio en Colombia, lo que refuerza su
alcance y posicionamiento en el mercado nacional. Sin embargo, el entorno competitivo se ha intensificado por el
incremento en precios de los combustibles, lo que podria limitar el crecimiento organico y presionar los margenes
de rentabilidad de la compania en los proximos anos.

Desempeio Operativo Estable: Fitch estima que el EBITDAR de Primax Colombia se ubicara en promedio por
encima de COP 300.000 millones, beneficiado por su plan de expansién. Para 2025, Fitch prevé una leve
contraccion en los volumenes vendidos de combustible debido a una mayor competencia y al aumento de precios.



Para 2026 y en adelante, se espera que los margenes de rentabilidad se mantengan cercanos a 2.8%, impulsados
por la implementacion de programas de ahorro en costos y gastos, asi como por estrategias enfocadas en
fortalecer su negocio principal.

Flujo de Fondos Libre Neutral: Fitch proyecta un flujo de caja operativo (FCO) cercano a COP 171.000 millones
para 2025, suficiente para cubrir la totalidad de las necesidades de inversion y casi toda la distribucion a los
accionistas, lo que resultaria en un flujo de fondos libre (FFL) neutral. La agencia espera que la intensidad de
inversiones de capital (capex; capital expenditure) promedie 0,8% de los ingresos en los proximos 4 afios. Si bien
la compafia continla con la ejecucion de un ambicioso plan de expansion, el capex cuenta con cierta flexibilidad
dependiendo de las condiciones de mercado y generacion operativa de flujos de caja.

Métricas Crediticias Adecuadas: Fitch espera que la compafia mantenga una estructura de capital adecuada con
niveles de apalancamiento bruto ajustado (deuda total mas arrendamientos sobre EBITDAR) inferior a 2,5x, en
promedio en los proximos dos a tres afos. Esto le brindaria cierto margen de maniobra para continuar con sus
planes de expansion sin debilitar su perfil de crédito. Ademas, se estima que la cobertura de cargos fijos, que
incluye arrendamientos, promedie 4,4x, una recuperacion desde el promedio de3,8x que presentd en 2023-2024.

Vinculos con Grupo Romero: Las calificaciones estan beneficiadas por el vinculo de Primax Colombia con su
grupo econdomico controlador, Grupo Romero, un conglomerado con presencia en mas de 17 paises y
participaciones en empresas como Alicorp S.A.A. (BBB; Perspectiva Estable), Credicorp Ltd. (BBB; Perspectiva
Estable) y Corporacion Primax. En opinion de Fitch, el perfil crediticio de Grupo Romero es mas fuerte que el de
Primax Colombia, dada su diversificacion geografica y liderazgo en los diferentes negocios donde opera. Fitch
considera que, si bien Primax Colombia es una subsidiaria pequefia para Grupo Romero, existen incentivos
estratégicos y operativos entre ambas compainiias.

ANALISIS DE PARES

El perfil de negocio de Primax Colombia es mas débil que el de Organizacion Terpel S.A. (Terpel) [AAA(col);
Perspectiva Estable], que cuenta con una diversificacion de ingresos por producto mayor y tambien una
diversificacion geografica mayor, al tener presencia en Ecuador, Pert, Panama y Republica Dominicana. Si bien el
margen de EBITDAR de Primax Colombia de 3,0% es inferior al de Terpel, de 5,2% para 2024, ambas companias
presentan estructuras de capital similares, con apalancamientos prospectivos en el rango de 2x a 2.5x, y una
concentracion alta de vencimientos de deuda en el corto plazo.

En comparacion con Biomax Biocombustibles S.A. (Biomax) [AA+(col); Perspectiva Estable], ambas compafiias
cuentan con perfiles de negocio similares, ya que operan unicamente en Colombia . Primax Colombia tiene una
escala mayor que la de Biomax, pero esta ultima presenta margenes EBITDAR superiores, cercanos a 5%, frente
al 2.5% de Primax Colombia. Los apalancamientos prospectivos son similares, con un promedio esperado de 2,2x

para Biomax.

SUPUESTOS CLAVE

--volimenes relativamente estables para 2025. En adelante se espera un crecimiento promedio de 6% anual
soportado en la incorporacién de nuevas EDS;

--ingresos crecen en promedio 8% en el horizonte de proyeccion soportado por el aumento en los precios de los
combustibles;



--margen de EBITDAR promedio de 2,8% en el horizonte de proyeccion;
--capex y dividendos similares al plan de negocio de la gerencia;
--niveles de deuda cercanos a COP640.000 millones promedio para los proximos afos;

--refinanciacion exitosa de vencimientos 2025.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Acciéon de
Calificacion Negativa/Baja

--un debilitamiento de los vinculos operativos y estratégicos con su accionista controlante;

--un deterioro en los margenes de rentabilidad que resulte en una generacion negativa de FFL de forma sostenida;
--politica de inversiones de capital o de adquisiciones agresiva, financiada principalmente con deuda;

--métricas de apalancamiento deuda total ajustada a EBITDAR superior a 3,5x de forma sostenida;

--mantenimiento de indicadores de liquidez (efectivo sobre deuda de corto plazo) inferior a 1,5x.

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Positiva/Alza

--volimenes relativamente estables para 2025. En adelante se espera un crecimiento promedio de 6% anual
soportado en la incorporaciéon de nuevas EDS;

--ingresos crecen en promedio 8% en el horizonte de proyeccion soportado por el aumento en los precios de los
combustibles;

--margen de EBITDAR promedio de 2,8% en el horizonte de proyeccion;
--capex y dividendos similares al plan de negocio de la gerencia;
--niveles de deuda cercanos a COP640.000 millones promedio para los proximos anos;

--refinanciacion exitosa de vencimientos 2025.

LIQUIDEZ

Primax mantiene una posicién de liquidez manejable. Al 31 de marzo de 2025, la compafiia contaba con un saldo
de efectivo y equivalentes por COP149.435 millones, frente a vencimientos de corto plazo por COP263.458
millones. En los ultimos anos, la compafia ha optado por recurrir a financiamiento de corto plazo, esperando una
baja en las tasas de interés para acceder a deuda de mayor plazo y fortalecer su estructura de capital. Ademas,
dispone de lineas de crédito no comprometidas por aproximadamente COP1,24 billones, lo que le proporciona una
mayor flexibilidad financiera y cubre ampliamente los vencimientos préximos. Adicionalmente, sus inventarios son
altamente liquidos y podrian respaldar la liquidez en caso de ser necesario.

PERFIL DEL EMISOR



Primax es una empresa dedicada a la distribucion y comercializacion de combustibles liquidos en Colombia, con
cerca de 1.000 Estaciones de Serivicio. Es el segundo jugador del mercado colombiano con una participacion de
mercado de 20,9%. Primax es subsidiaria de Corporacion Primax S.A. y pertenecen al Grupo Romero, que es uno
de los grupos econdmicos mas importantes de Peru, con presencia en multiples sectores y paises, donde se
destacan Alicorp S.A.A. [BBB/Estable] y Credicorp Ltd [BBB/Estable].

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(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.

RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

Fitch utiliza el pasivo por arrendamientos reportado en el balance general como el valor capitalizado de los
arrendamientos al calcular la deuda equivalente por arrendamientos.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (Febrero 14, 2025);
--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020);

--Metodologia de Vinculo de Calificaciéon entre Matriz y Subsidiaria (Julio 13, 2023).

INFORMACION REGULATORIA - COLOMBIA

NOMBRE EMISOR O ADMINISTRADOR:

--Primax Colombia S.A.;

--Emisién de Bonos Ordinarios de 2020 por hasta COP300.000 millones;

--Emisién de Bonos Ordinarios de 2024 por hasta COP300.000 millones.

NUMERO DE ACTA:

FECHA DEL COMITE: 27/junio/2025

PROPOSITO DE LA REUNION: Revision Anual

MIEMBROS DE COMITE: Maria Pia Medrano (Presidenta), Natalia O’'Byrne y Juan David Medellin.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://www.fitchratings.com/es/region/colombia

La calificacién de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una
opinion profesional y en ningin 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 calificacion Fitch Ratings consideré los aspectos

a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, segun el 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 publico y puede estar en un idioma diferente

al espanol. No obstante, las acciones de calificacion adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad

Calificadora de Valores unicamente corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo

se mencionan como referencia.
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Applicable Criteria

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub.22-Dec-2020)

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (pub.14-Feb-2025)
Metodologia de Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria (pub.13-Jul-2023)

Applicable Models
Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.2.0 (1, 2, 3)

DISCLAIMER & DISCLOSURES

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por
favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de calificacion de Fitch para cada
escala de calificacion y categorias de calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan
disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificaciéon. ESMA y FCA estan obligadas
a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacion
(EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacion de las
Agencias de Calificacion Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El cddigo de
conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informaciéon para con sus
afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de
Caodigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o
complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de
calificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una
compafia de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compania) se pueden encontrar
en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo
informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras
fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre
la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacioén de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el
alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision



calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de
terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben
entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la
informacién en la que Fitch se basa en relacién con una calificaciéon o un informe sera exacta y completa. En ultima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y
al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe
confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros
y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y
predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como
resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una
calificacion o una proyeccion. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y generalmente aceptados a la informacién
financiera presentada, mismos que son acordes a las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin

de procurar consistencia entre las métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.

El espectro completo de mejor y peor escenario para las calificaciones crediticias en todas las categorias de
calificacion va de ‘AAA’ a ‘D’. Fitch también brinda informacion del mejor escenario para un alza de calificacion y del
peor escenario para una baja de calificacion con base en el desempefio historico de los emisores (lo que Fitch
establece como el percentil 99 de las transiciones de calificacion, tanto al alza como a la baja), para calificaciones
crediticias internacionales. En el percentil 99, una media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro escalones
en el mejor escenario de calificacion y bajas de ocho escalones en el peor escenario. Las calificaciones crediticias
de sector especifico en mejor y peor escenario se describen a mayor detalle en
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

La informacioén contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun
tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los
requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad
crediticia de una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por
una calificaciéon o un informe. La calificacion 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 especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los
individuos identificados 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 propésito de ser
contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la
informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la
venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier
razon a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las



calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no
hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe
honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas
aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual.
Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La
asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar
su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafa, o las leyes de titulos
y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion
electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos
que para otros suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en inglés, U.S. Securities
and Exchange Commission) como una Organizacién de Calificacion Estadistica Reconocida a Nivel Nacional
(“NRSROQO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization). Aunque ciertas subsidiarias de calificacion
crediticia de la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales, estan
autorizadas para emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan enlistadas en el documento “Form NRSRO”
(las “no NRSRO”) y, por tanto, las calificaciones crediticias emitidas por estas subsidiarias no son emitidas en
nombre de la NRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacién
de calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia
australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias
solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de
ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la “Corporations Act 2001”.
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prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados.
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