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Informe de Representacion Legal de Tenedores de Bonos
(01/07/2018 — 31/12/2018)
Emisién Bonos Ordinarios 2016 Promigas S.A. E.S.P.

Diciembre de 2018.

Clase de Titulo:|Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales
Emisor:[Promigas S.A. E.S.P.
Monto de la Emision: [Ochocientos mil millones de pesos $800.000.000.000 m/cte
Valor Nominal: ($1.000.000

La Emisién podra constar hasta de cinco (5) series con las siguientes caracteristicas:

Serie A: Los bonos de esta serie estaran emitidos en pesos colombianos, devengaran un
interés flotante referenciado al IPC y su capital sera redimido totalmente al vencimiento de los
mismos.

Serie B: Los bonos de esta serie estaran emitidos en pesos colombianos, devengaran un
interés flotante referenciado al DTF y su capital sera redimido totalmente al vencimiento de los
Numero de Series:|mismos.

Serie C: Los bonos de esta serie estaran emitidos en pesos colombianos, devengaran un
interés flotante referenciado a una Tasa Fija y su capital sera redimido totalmente al
vencimiento de los mismos.

Serie D: Los bonos de esta serie estarandenominados en UVR y devengaran un interes fijo. Su
capotal sera redimido flotante ligado a la IBR, Su capotal sera redimido totalmente al
vencimiento de los mismos.

La inversién minima sera la equivalente al valor de diez (10) titulos, es decir diez millones de
pesos colombianos ($10.000.000) para las series denominadas en pesos y diez mil (10.000)
UVR para la serie denominada en UVR. Los tenedores de los titulos podran realizar

Valor Minimo de Inversion: |operaciones de traspaso, sélo si estas operaciones incorporan unidades completas de titulos
con valores no inferiores a diez millones de pesos colombianos ($10.000.000) para las series
denominadas en pesos o diez mil (10.000) UVR para la serie denominada en UVR, es decir,
diez (10) titulos de valor nominal segun cada tipo de serie.

La totalidad de la serie de los bonos ordinarios que hagan parte de las emisiones tendran
plazos de redencién de capotal entre dos (2) y treinta (30) afios contados a partir de la fecha
de Emision de la correspondiente Emision. Tal y como se indique en el respectivo aviso de
oferta publica.

Administracién de la Emision: |Deceval S.A.
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Plazo de Vencimiento

El rendimiento de los valores debera reflejar las condiciones de mercado vigentes en la fecha
de la oferta de los mismos, cumpliendo con los lineamientos sefialados en el Reglamento de
Emision y colocacion aprobado por la Junta Directiva del Emisor y podran ser determinados en
el respectivo Aviso de Oferta Publica.

Califacion :|Fitch Ratings Colombia S.A. otorg6 una calificacion de AAA (col) a los Bonos Ordinarios.

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

Tasa Maxima de Interes:

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 Ultima reforma
estatutaria se realiz6 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, ademés, en su condiciéon 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 17 de octubre de 2018,
Fitch Ratings afirm6 las calificaciones
nacionales de Promigas S.A. en ‘AAA(col) y
‘F1+(col). La Estable.
Ademas de la - Emisioén de bonos ordinarios
Promigas 2013 por COP580.000 millones en

Perspectiva es

‘AAA(col) Las calificaciones de Promigas
reflejan la posicion competitiva fuerte de la
empresa en el mercado de transporte y
distribucion de gas natural en Colombia.
Estos negocios son regulados y operan como
monopolios dentro de su &rea de influencia,
lo que resulta en un flujo de caja operativo
(FCO) estable y predecible en el tiempo. La
empresa estd 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 que el flujo de caja libre (FCL)
continle negativo en el mediano plazo,
dadas las necesidades altas de inversion de
capital, concentradas principalmente entre
2018 y 2019, asi como retrasos esperados
en la puesta en funcionamiento de uno de
sus proyectos clave y en la fase de desarrollo
mas largo del anticipado en su subsidiaria
internacional. Lo anterior, mantendra a

Promigas con niveles de apalancamiento

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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altos en los préximos afios.

Entorno Econémico

Informe Econdémico — Segundo Semestre
2018

Contexto Econémico

El segundo semestre de 2018 estuvo
marcado por importantes factores de riesgo
para la economia colombiana, tanto
internacionales como domésticos. A nivel
local, luego del optimismo generado tras los
resultados electorales, inicié la discusion de
una nueva reforma tributaria (Ley de
Financiamiento) con la finalidad de aumentar
el recaudo en por lo menos $14 billones.
Inicialmente el proyecto contemplaba la
ampliacion del IVA a varios productos de la
canasta basica pero una fuerte oposicion del
Congreso y de la opinién publica obligd el
retiro de la iniciativa y buscar otras
alternativas. El proyecto aprobado finalmente
por el Congreso no incluy6 afectaciones en el
IVA a la canasta familiar y se espera que el
aumento en el recaudo sea cercano a $7.8
billones, lo que implicaria una reduccion del
gasto publico para no afectar el déficit
requerido por la regla fiscal e incertidumbre
en el cumplimiento de las metas fiscales en

los préximos afios.

www.itau.co

Entorno Internacional

Los aumentos de la tasa de interés por parte
de la FED, las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China y los problemas en
Europa generaron fuertes volatilidades en los
activos de los paises emergentes. Sumado a
lo anterior, el precio del petrdleo presento
una correccion del 30% debido a las
perspectivas de un mayor desbalance entre
oferta y demanda, lo anterior afectd la tasa
de cambio con una devaluacion del 7%.

En los fundamentales macro, la economia
colombiana cerrara el 2018 con wuna
recuperacion del crecimiento (2.6% en 2018
contra 1.8% en 2017), mientras la inflacion
cerrd en niveles de 3.18% ubicandose dentro
del rango meta del Banco de la Republica
luego de tres afios de incumplimiento. La
Junta del Banco de la Republica se
caracterizd por una fuerte estabilidad en sus
reuniones de politica monetaria, con lo cual
en el segundo semestre la tasa de

intervencion cerré en 4.25%.

Situacién Financiera

Activo: Al finalizar el segundo de 2018 el
total de activos de Promigas S.A. E.S.P.
asciende a $6.355.840.963 millones de

pesos.

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 informacién.
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Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de
2018 el total de pasivos de Promigas S.A.
E.S.P. asciende a $3.142.965.539 millones

de pesos.

Patrimonio: Al finalizar el segundo semestre
de 2018 el total del patrimonio de Promigas
S.A. E.S.P. asciende a $3.212.875.424

millones de pesos.

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de
2018 el total de la utilidad de Promigas S.A.
E.S.P. asciende a $359.779.430 millones de
pesos.

Conclusiones

Ital 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 Marzo de 2018 y la
evoluciébn 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 0
relevante la solvencia del Emisor para
cumplir con las obligaciones adquiridas de

cara a la emisién de Bonos Ordinarios.

www.itau.co

Fuentes

e Superintendencia  Financiera de
Colombia.
¢ Promigas S.A. E.S.P.

e Fitch Ratings Colombia

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/

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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