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Informe de Representacion Legal de Tenedores de Bonos

(01/07/2017 — 31/12/2017)

Emisioén Bonos Ordinarios Promigas S.A. E.S.P.

Diciembre de 2017

Clase de Titulo:

Bonos Ordinarios.

Emisor:

Promigas S.A. E.S.P.

Monto de la
Emision:

$400.000.000.000

Valor Nominal:

$1.000.000

NUmero de
Series:

La Emisién podra constar hasta de cuatro (4) series con las siguientes
caracteristicas:

Serie A: Los Bonos Ordinarios estaran emitidos en pesos colombianos y
devengaran un interés determinado con base en una tasa fija efectiva anual, y
su capital serd pagado totalmente al vencimiento de los mismos.

Serie B: Los Bonos Ordinarios estaran emitidos en pesos colombianos y
devengaran un interés determinado con base en una tasa variable
referenciada a la tasa de interés de los certificados de depdsitos a término a 90
dias (DTF) y su capital sera pagado totalmente al vencimiento de los mismos.
Serie C: Los Bonos Ordinarios estaran emitidos en pesos colombianos y
devengaran un interés determinado con base en una tasa variable
referenciada al indice de Precios al Consumidor (IPC) en Colombia y su capital
sera pagado totalmente al vencimiento de los mismos.

Serie D: Los Bonos Ordinarios estaran emitidos en pesos colombianos y
devengaran un interés determinado con base en una tasa variable
referenciada al indice del Banco de la Republica (IBR) y su capital sera pagado
totalmente al vencimiento de los mismos.

Valor Minimo de
Inversion:

La inversion minima serd la equivalente al valor de diez (10) Bonos Ordinarios.

Plazo de
Vencimiento:

La totalidad de las series de Bonos Ordinarios cuentan con plazos de
redencion de capital entre dos (2) y veinte (20) afios contados a partir de la
Fecha de Emision, tal y como se indique en el correspondiente Aviso de Oferta
Publica. Cada serie se dividira en subseries de acuerdo al plazo de redencion.

Administracién de
la Emision:

Deceval S.A.

Tasa Maxima de
Interés:

SERIE A: Hasta 14.00% E.A.

SERIE B: Hasta DTF + 7.00% T.A.
SERIE C: Hasta IPC + 9.00% E.A.
SERIE D: Hasta IBR + 5.00% N.M.V.

Calificacion:

Fitch Ratings ha afirmado la calificacion a la emision de bonos ordinarios
Promigas 2009 por $400.000 millones en ‘AAA(col)’. La perspectiva es estable.

Fuente: Prospecto de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios Promigas S.A. E.S.P.

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

PROMIGAS S.A. E.S.P. se constituy6 el 27
de diciembre de 1974, como sociedad
limitada denominada “Promotora de la
Interconexién de los Gasoductos de la Costa
Atlantica Limitada”, mediante escritura
publica No. 3561 de la Notaria Tercera de
Barranquilla. En 1976 la sociedad se
transformé en sociedad anénima mediante la
escritura publica No. 338, el 7 de mayo de
1996 mediante escritura publica No. 1130
otorgada en la Notaria Tercera de
Barranquilla cambié su razon social a
Promigas S.A. E.S.P. La dltima reforma
estatutaria se realizd mediante escritura
publica No. 3377 del 19 de octubre de 2015,
otorgada en la

Notaria Cuarta de

Barranquilla.

Promigas S.A. E.S.P. es una empresa de

Servicios  Publicos  vigilada por la
Superintendencia de Servicios Publicos
Domiciliarios, ademas, en su condicién de
emisor de valores (acciones y bonos) es
controlado por la Superintendencia
Financiera de Colombia. La regulacién mas
relevante a la que esta sujeta es la Ley 142

de 1994 de Servicios Publicos Domiciliarios.*

1 Tomado del prospecto de emision y colocacion.

Datos Relevantes

Calificacion: El dia 23 de octubre de 2017,
Fitch Ratings afirm6é las calificaciones
nacionales de Promigas S.A. en ‘AAA(col)’ y
Estable.
Ademés de la emisién de bonos ordinarios
Promigas 2009 por COP400.000 millones en
‘AAA(col)’;

‘F1+(col). La Perspectiva es

Las calificaciones de Promigas estan
sustentadas en la posicion competitiva fuerte
de la empresa en el mercado de transporte y
distribucion de gas natural en Colombia, asi
como por la naturaleza regulada de estos
negocios. Estos factores se reflejan en un
flujo de caja operativo estable y predecible en
el tiempo. Promigas y sus subsidiarias son
negocios regulados y operan como
monopolios naturales. La empresa esta
expuesta a riesgo regulatorio, el cual es
considerado como moderado dado la
regulacion constructiva y balanceada que
mantiene  Colombia. Las calificaciones
también incorporan la expectativa de flujo de
caja libre negativo en el mediano plazo,
dadas las necesidades altas de inversion de

capital y la politica de dividendos agresiva.?

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 23 de octubre de 2017.
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Factores Clave de las Calificaciones

Posicion de Negocios Sélida: Promigas se
beneficia de su posicion fuerte de mercado
como el segundo mayor transportador de gas
natural en Colombia, el cual opera en la
region de la Costa Caribe del pais. La
empresa y sus subsidiarias operan 3.089 km
de infraestructura de transporte, lo cual
representa alrededor de 41% del sistema del
pais. Promigas también es relevante en el
negocio de distribucion de gas natural, a
través de subsidiarias y empresas no
controladas mantiene alrededor de 3,2
millones de clientes, 38% de los usuarios
conectados en el pais. Promigas también
participa a través de subsidiarias y asociadas
en el mercado de distribuciéon de gas natural
de Perl. La estrategia de la empresa incluye
continuar expandiendo sus operaciones en la

region.

Generacién de Flujo de Caja Estable: La
predictibilidad del flujo de caja de Promigas
se incluye como una fortaleza en las
calificaciones. La generacion de EBITDA de
la empresa se explica principalmente por su
participacion en los negocios regulados de
transporte y distribucién de gas natural, los
cuales operan como monopolios dentro de su
area de servicio. Sin embargo, en el
segmento de transporte, dado que la mayor

parte de la capacidad contratada esta dirigida

www.itau.co

a empresas de generacion termoeléctrica,
debido a que estos activos se concentran en
el area en que Promigas ofrece sus servicios,
se refleja en una volatilidad relativa de los
volimenes de gas transportados y en la
generacion de flujo de caja, dependiendo de
la condicion hidrolégica que prevalezca en el
pais. La condicion predecible del flujo de caja
de Promigas se beneficiara también de la
operacion de su planta nueva de
regasificacion de gas natural (LNG). La
empresa comenzé a operar este activo a
través de su subsidiaria Sociedad Portuaria
El Cayao S.A. E.S.P (SPEC) la cual controla
con 51% de participacion. La remuneracion
de esta operaciébn nueva se basa en una
tarifa fija en délares estadounidenses, lo cual
limita su exposiciéon a riesgos volumétricos.
Adicionalmente, la empresa opera en el
negocio de distribucion de gas natural, el cual
tiene exposicién baja a ciclos econémicos y
demanda estable, dada la naturaleza del
producto. La generacion de EBITDA de la
empresa se beneficiara también por el
incremento esperado en las tarifas de
distribucion durante 2018, que mejoraria la
base de ingresos de la empresa. Incrementos
adicionales en ingresos provendran de los

proyectos actualmente en ejecucion.

Programa de Inversiones Significativo: El
FCL de Promigas ha permanecido en valores

negativos durante los ultimos afios, producto
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de inversiones de capital altas y pago de
dividendos. Fitch espera que esta tendencia
se mantenga en el mediano plazo, dado que
las inversiones de capital podrian alcanzar
COP2,3 billones desde 2017 a 2021, con
alrededor de COPL1 bhillén a nivel del holding.
La mayor parte de las inversiones se
ejecutarian entre 2017 y 2018, concentrando
alrededor de 56% de las inversiones
proyectadas. Luego de iniciar las
operaciones de la planta de LNG y el
proyecto “Loop del Sur” a finales de 2016, el
proyecto de mayor cuantia de Promigas es la
expansion en 100 millones de pies cubicos
de la capacidad © 2017 Fitch Ratings
www.fitchratings.com.co de transporte en la
costa caribe, mediante un acuerdo alcanzado
con Canacol Energy Ltd en noviembre de
2016. Este proyecta incorporar mas de
COP500.000 millones en inversiones y se
espera que inicie operaciones en 2019.
Adicionalmente, otras inversiones

significativas  serian ejecutadas en la
subsidiaria de Promigas Gases del Pacifico
S.A.C., una compafiia nueva de distribucion
de gas natural que espera iniciar operaciones
en noviembre 2017, sirviendo a siete
ciudades en el norte de Peru. Esta operacion
nueva presenta algunos retrasos, dado que
su entrada en operaciones se esperaba para

comienzos de 2017. Promigas ha establecido
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gue este retraso no ha sido por causas
atribuibles a su subsidiaria.

Incremento del Apalancamiento: Las
calificaciones de Promigas incorporan la
expectativa de que las inversiones de capital
significativas en los préximos 5 afios se
reflejaran en un incremento del
apalancamiento, por encima de las
previsiones  anteriores de  Fitch vy
relativamente altas para las calificaciones
asignadas. La agencia anticipa que el
apalancamiento de Promigas, incluyendo el
arrendamiento financiero a nivel de su
subsidiaria SPEC, se situara alrededor de 4
veces (x) en el mediano plazo. El crédito
sindicado por USD200 millones que la
empresa contratd en enero de 2017 incluye
restricciones financieras de apalancamiento y
cobertura de intereses. Al cierre de junio de
2017, la empresa habia mantenido métricas

crediticias consistentes con estos niveles.3

Entorno Econdmico

Economia: En el tercer trimestre el
crecimiento econdmico se ubicé en 2%,
superior al observado en los cuatro trimestres
anteriores. En este sentido, el afio 2017
cerraria con un crecimiento entre el 1.6% y

1.8%, con la expectativa de que en el cuarto

3 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 25 de octubre de 2016.
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trimestre se presente un crecimiento cercano
al 2.4%.

En términos de contribucion al PIB, en los
tres primeros trimestres del afio los sectores
que presentaron un mejor desempefio son el
agropecuario, con un crecimiento de 6.4%,
seguido de los sectores financiero y de
servicios sociales (explicado por el mayor
gasto publico), con crecimientos de 3.8% y
3.0% respectivamente. Al revisar el PIB por
el lado de la demanda, principalmente estuvo
jalonado por el consumo final (crecimiento de
2% en los tres primeros trimestres), explicado
en mayor medida al consumo final del
gobierno (crecimiento de 3.4%), mientras el
de los hogares se ubicé en 1.6%.

La expectativa es que para el proximo afio el
crecimiento repunte y se ubique en niveles
de 2.6%, impulsado por el repunte de las
exportaciones, dados los mejores precios de
las materias primas, y se reactive el consumo
privado al contar con menores tasas de

interés.

Inflacion: En el caso de la inflacion, en lo
corrido del afio se realiz6 un importante
correccibn al rango meta luego de la
disipacion de las distorsiones de oferta
(fendbmeno del nifio y paro camionero). La

inflacion anual ascendi®6 en noviembre al

www.itau.co

4.12%, mientras inflacion en lo corrido del
afio (hasta noviembre) se ubic6 en 3.69%. El
mayor ajuste esta explicado principalmente
por la significativa caida del rubro de
alimentos, siendo el caso de los alimentos
perecederos que alcanzé a tener caidas en
inflacion del 17%. Por otra parte, la inflacién
bésica aun se ubica en niveles mayores al
4%, no siendo tan marcada la caida respecto
a la inflacién total. En suma, el 2017 cerraria
con una inflacién cercana al techo del rango

meta del Banco de la Republica (4%).

Tasa de Cambio: La tasa de cambio
presenté cierta estabilidad conforme el precio
del petroleo se mantuvo en niveles entre 55 y
60 dolares y cerro el afio en niveles cercanos
a los $2.983. En el corto plazo no se prevén
fuertes fluctuaciones conforme se mantienen
los acuerdos de la OPEP y Estados Unidos

no presentaria un repunte en su produccion.

Politica Monetaria: En el caso de la politica
monetaria, la Junta del Banco de la
Republica mantuvo inalterada la tasa de
politica monetaria en 4.75%, con lo cual se
distanci6 de las decisiones pasadas. La
decisién estuvo motivada ante el dato de
inflacion de noviembre (0.18%), que se ubico
en niveles altos respecto a las proyecciones
del Banrep. Igualmente, sefial6 que adn

existen importantes riesgos externos, dada la
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normalizacion de la politica monetaria en los
paises desarrollados y el alto déficit de

cuenta corriente del pais.

Por dltimo, es importante mencionar la
decision de S&P de reducir el grado de
calificacion, motivada por el bajo crecimiento
econdmico y la debilidad de las cuentas
fiscales. Ante esta noticia el mercado no
reaccion6 de forma significativa, pues no se
presentaron fuertes ajustes. No obstante, los
riesgos de futuras reducciones en las
calificaciones son latentes, pues si bien para
los afios 2017 y 2018 se cumpliria con el
déficit fiscal establecido en la Regla Fiscal,
de cara a los préoximos afios hay gran
incertidumbre pues se tendria que dar un
importante ajuste en términos de ingresos y

gastos.

Situacion Financiera

Activo: Al finalizar el segundo semestre de
2017 el total de activos de Promigas S.A.
E.S.P. asciende a $5.931.535 millones de

pesos.

Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de
2017 el total de pasivos de Promigas S.A.
E.S.P. asciende a $2.969.089 millones de

pesos.
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Patrimonio: Al finalizar el segundo semestre
de 2017 el total del patrimonio de Promigas
S.A. E.S.P. asciende a $2.962.446 millones

de pesos.

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de
2017 el total de la utilidad de Promigas S.A.
E.S.P. asciende a $328.818 millones de

pesos.4

Conclusiones

Itall Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de Tenedor
de Bonos emitidos por Promigas S.A. E.S.P.,
considera que las cifras financieras
presentadas a corte Diciembre de 2017 y la
evolucién de sus resultados semestrales,
demuestran la solidez y respaldo necesario
por parte del Emisor para continuar con el

desarrollo y ejecucion de su objeto social.

En la actualidad no prevemos ningun factor
gue comprometa de manera significativa 6
relevante la solvencia del Emisor para
cumplir con las obligaciones adquiridas de

cara a la emisién de Bonos Ordinarios.

4 Tomado de la pagina web del Emisor.
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NOTA: Para efectos de una mayor
informacion sobre el objeto del presente
informe consultar las siguientes direcciones

en internet:

e http://www.superfinanciera.gov.co/
e http://www.fitchratings.com.co/

e http://www.promigas.com/
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