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Emisién Bonos Ordinarios Gas Natural S.A. E.S.P

Junio de 2018

Clase de Titulo:

Bonos Ordinarios.

Emisor:

Gas Natural S.A. ESP

Monto de la Emision:

Quinientos mil millones de Pesos ($500.000.000.000).

Valor Nominal:

Un millén de Pesos ($1.000.000).

NUmero de Series:

Se ofrecen doce (12) series: A,B,C,D,E,F,G,H, I, J,KyL.

Plazo de
Vencimiento:

La totalidad de las series de Bonos Ordinarios tendran plazos de
redencion de capital entre dieciocho (18) meses y veinte (20) afios
contados a partir de la Fecha de Emision, tal y como se indique en
el respectivo Aviso de Oferta Publica.

Administracion de la
Emision:

Deceval S.A.

Amortizacion de
Capital:

El capital de los Bonos Ordinarios Gas Natural de las series G, H,
I, J, Ky L se podré prepagar total o parcialmente, a opcién del
Emisor. La opcién de prepago de los Bonos Ordinarios se podra
ejercer después de transcurrido un (1) afio contado a partir de la
Fecha de Emision. El prepago se realizara a prorrata respecto de
cada subserie de cada Emision, disminuyendo el monto del capital
vigente de cada uno de los Bonos Ordinarios de manera
proporcional entre los Tenedores de Bonos Ordinarios de la
respectiva subserie, pagandose a cada uno de ellos el mismo
porcentaje sobre el valor nominal.

Calificacion:

Fitch Ratings ha afirmado en AAA(col) la calificacién de la Emision
de Bonos Ordinarios 2012 hasta por $500.000 millones.

Fuente: Prospecto de Emision y Colocacién de Bonos Ordinarios Banco de las Microfinanzas - Bancamia S.A.

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningiin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en este
informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por
resultados derivados del uso de esta informacion.
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Entidad Emisora

La empresa Gas Natural S.A., se constituy6
en Bogota el 13 de abril de 1987 mediante la
escritura publica nimero 1066 otorgada en la
Notaria 23 del Circulo de Bogota, con el
objetivo de comprar, almacenar, envasar,
transportar, distribuir, comercializar y vender
gas natural o cualquier otro combustible asi
como para construir redes y obras necesarias
para el transporte y distribucion de gas. Al
momento de su fundaciébn su principal
accionista fue Ecopetrol, quien participé en
ese entonces con el 42% de las acciones
mientras que la participacion restante estaba
en cabeza de empresas distribuidoras de gas
(propano) que representaban individualmente
entre el 5% y el 6% del capital inicial de la
compaiiia. *

Datos Relevantes

Calificaciéon: El dia 19 de Julio de 2018,
Fitch Ratings afirmdé las calificaciones
nacionales de largo plazo y corto plazo de
Gas Natural S.A. E.S.P (Gas Natural) en
‘AAA(col) y ‘F1+(col), respectivamente. La
Perspectiva es Estable. Asimismo, afirmé la
calificacién de la emisién y colocacion de
Bonos Ordinarios hasta por COP500.000

millones en ‘AAA(col)’

La calificacion esta respaldada por la firmeza
y predictibilidad del flujo de ingresos derivado
de la madurez del mercado atendido por la
empresa y de la naturaleza regulada del
negocio. Asimismo, incorpora la estructura
sélida de capital que se apoya en un
apalancamiento bajo y acceso comprobado
al mercado de capitales. Ademas, contempla
el sostenimiento de una generacion operativa
robusta. La calificacibn considera una

exposicién moderada a riesgos regulatorios.2

Entorno Econémico

Informe Econdmico - Primer Semestre
2018:

La economia colombiana en el primer
semestre de 2018 presenté importantes
signos de recuperacién de la actividad
econdmica, luego de un ajuste importante en
2017. Igualmente, el primer semestre estuvo
marcado por el ciclo electoral, que gener6
ligera volatilidad y mantuvo la expectativa de
cara a los resultados que fueron favorables
para el mercado. En general, este semestre
se caracterizé por reflejar un punto de
inflexion en materia econdmica y politica,
entrando en una senda de mejora en las
perspectivas de crecimiento y confianza, a
pesar de las dificultades en materia fiscal y

dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento

1 Tomado del Prospecto Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 19 de julio de 2018.

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningiin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
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econdmico en el mediano plazo. No obstante,
aln se presentan importantes incégnitas
sobre los impactos negativos en la economia
colombiana que podria generar el contexto
internacional, marcado por conflictos
geopoliticos y cambios en la politica

monetaria de los paises desarrollados.

Actividad Econémica:

El PIB en el primer trimestre de 2018 se
ubic6 en 2.2%, mostrando signos de
recuperacién frente a los resultados del afio
anterior, que se ubicaron en 1.6% para el
cuarto trimestre de 2017 y 1.3% para el
primer trimestre de 2017. En términos de
contribucion al PIB, en el primer trimestre del
ano los sectores que presentaron un mejor
desempefio correspondieron a actividades
financieras,  administracién  publica vy
comercio al por mayor y al por menor con
y 3.9%

respectivamente. Al revisar el PIB por el lado

crecimientos de 6.1%, 5.9

de la demanda, principalmente estuvo
jalonado por el consumo final (crecimiento de
3.2% en el primer trimestre), explicado en
mayor medida por el consumo final del
gobierno (crecimiento de 6.7%), en tanto el

de los hogares se ubicé en 2.5%.

De otra parte, los datos para el segundo
trimestre de 2018 confirman la recuperacion

de la actividad econémica. La confianza del

www.itau.co

consumidor continu6 su senda de
recuperacién y en mayo registré el valor mas
alto desde julio de 2015. Igualmente, en el
mes de mayo el comercio minorista presenté
un crecimiento de 5.9%, en tanto la
produccion industrial del mismo mes se ubico

en 2.9%.

No obstante, aln existen riesgos sobre
ciertos sectores de la economia y la
consolidaciéon del crecimiento econémico en
el mediano plazo. Por ejemplo, en el primer
trimestre el sector de construccion presento
un crecimiento negativo de 8.2% y el sector

de explotacion de minas y canteras de -3.6%.

Inflacion:

La inflacion continud su proceso de ajuste a
la meta del Banco de la Republica y en junio
cerrd en 3.20% desde su nivel de 4.09% de
cierre de 2017. En los primeros seis meses
del afio se realiz6 una importante correccion
al rango meta. La inflacién basica se ubico6 en
el mes de junio en 3.81%, situdndose en el
rango meta desde el mes de marzo. El mayor
ajuste estd explicado principalmente por la
significativa caida del rubro bienes
transables, que inici6 el afio en 3.2% y en
junio se ubicé en 1.8%. Por otra parte, la
inflacion de alimentos aln se mantiene en

niveles bajos, presentado pocos repuntes.

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itad Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningin momento
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La perspectiva es que la inflacion presente
estabilidad en el resto del afio, cerrando el
afio en niveles de 3.1%. Los principales
riesgos para una mayor inflacién estan dados
por una posible devaluacién o un rebote en la

inflacién de alimentos.

Politica Monetaria:

En los primeros seis meses del afio la JDBR
Unicamente disminuyd la tasa de interés en el
mes de abril en 25 puntos basicos, pasando
del nivel inicial de afio de 4.5% a 4.25%. De
esta forma la Junta del Banco de la
Republica (JDBR) en principio termind el
ciclo de reduccién de la tasa de intervencion
y se prevé estabilidad para el segundo
semestre. Los argumentos de las Ultimas
decisiones por parte de la JDBR ponderan la
correccién de la inflacion a la meta y la

recuperacién gradual de la economia.

Contexto Internacional:

El primer semestre de 2018 la economia
global estuvo marcado por el ajuste gradual
de la politica monetaria de Estados Unidos,
conforme la economia ha mostrado
importantes signos de solidez. Asi, la
Reserva Federal incrementd las tasas de
interés ajustdndose a la expectativa de los
agentes del mercado. Por otra parte, se ha
generado volatilidad ante la posibilidad de

una guerra comercial entre Estados Unidos y

www.itau.co

China, lo que afectaria el crecimiento global.
Por otra parte, el precio del petréleo presenté
un importante repunte al ubicarse en niveles
superiores a 70 délares por barril. Esto
estuvo explicado por el acuerdo de los paises
productores y la menor produccion de
Estados Unido.

Situacién Financiera

Activo: Al finalizar el Primer Semestre de
2018 el total de activos de Gas Natural S.A.
E.S.P. asciende a $1.599.653.635 miles de

pesos.

Pasivo: Al finalizar el Primer Semestre de
2018 el total de pasivos de Gas Natural S.A.
E.S.P. asciende a $1.071.236.716 miles de

pesos.

Patrimonio: Al finalizar el Primer Semestre
de 2018 el total del patrimonio de Gas
Natural S.A. E.S.P. asciende a $488.416.919

miles de pesos.

Utilidad: Al finalizar el Primer Semestre de
2018 el total de la utilidad de Gas Natural
S.A. E.S.P. asciende a $235.780.781 miles

de pesos.?

3 Tomado del Informe Anual Gas Natural a corte de 30 de junio de 2018
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Conclusiones

Itall Asset Management Colombia S.A. en
su calidad de Representante Legal de
Tenedor de Bonos Ordinados emitidos por
Gas Natural S.A. E.S.P., considera que las
cifras financieras presentadas a corte Junio
de 2018 y la evoluciébn de sus resultados
semestrales, demuestran la solidez vy
respaldo necesario por parte del Emisor para
continuar con el desarrollo y ejecuciéon de su

objeto social.

En la actualidad no prevemos ningun factor
que comprometa de manera significativa o
relevante la solvencia del Emisor para
cumplir con las obligaciones adquiridas de

cara a la emision de Bonos Ordinarios.
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NOTA: Para efectos de una mayor
informacion sobre el objeto del presente
informe consultar las siguientes direcciones

en internet:
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e  http://www.fitchratings.com.co/

e http://www.gasnaturalfenosa.com.co/
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