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EMISION Y COLOCACION DE BONOS ORDINARIOS
SURTIDORA DE GAS DEL CARIBE S.A. E.S.P. - SURTIGAS S.A. E.S.P.

DICIEMBRE DE 2014

EMISOR: Surtidora de Gas del Caribe S.A, E.S.P. - SURTIGAS

EI Valor Nominal es de un millon de pesos (51,000,000 m/cte.) cada uno para cada Serie

VALOR NOMINAL:
denominada en pesos y mil (1,000) UVR parala serie denominada en UVR.

Todas las series cuentan con plazos de redencion entre dos (2) afios y veinte (20) afios

PLAZO DE VENCIMIENTO: , »
contados a partir de [ Fecha de Emision

El capital de los Bonos Ordinarios de las Series A, B, C, D Y E sera pagado de manera nica
al vencimiento de los Valores. Parala serie denominada en UVR al vencimiento o fecha de
amortizacion, el capital denominado en UVR se liquidara en pesos con hase en la UVR
vigente para el dia de la liquidacion del mismo.

AMORTIZACION DE CAPITAL;

REPRESENTANTE LEGAL DE TENEDORES DE BONOS Helm Fiduciaria S.A.

Fuente: Prospecto de Emisian y Colocacidn de Bonos Ordinarios Surtidora de Gas del Caribe S.A. E.S.P. - SURTIGAS



ENTIDAD EMISORA

Surtigas cuenta con una posicion
competitiva fuerte en su area de
influencia, la cual comprende
principalmente los departamentos de
Bolivar, Cérdoba, Magdalena y Sucre. La
compafia adelanta un plan de expansion
gque tiene por objetivo el fortalecimiento
de su base de usuarios del mercado
regulado, a través de la incorporacién de
nuevos municipios y de la saturacion de
las zonas donde presta actualmente el
servicio. En 2012, la empresa llevé a
cabo la conexion de 40.112 viviendas v,
de acuerdo con las proyecciones de la
compafia, es de esperarse que la
incorporaciéon de usuarios para los
proximos tres afios contindie presentando
una dindmica positiva y lleve a un
incremento de los usuarios residenciales

en cerca del 16%.

Surtigas opera en un negocio regulado,
lo que le brinda estabilidad y un alto
grado de prediccion de sus ingresos.
Para los doce meses terminados en
septiembre de 2012, los ingresos
operativos de la empresa se
incrementaron en un 36%, hasta

alcanzar los $445.975 millones, los
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cuales estan soportados principalmente
en la comercializacién de gas al mercado
no regulado, asi como en la positiva
dinamica de incorporacion de usuarios
residenciales y los elevados precios del
gas durante el 2012. La empresa cuenta
con una generacion operativa robusta y
estable. El fortalecimiento de la base de
usuarios del mercado regulado
contribuyé durante los dltimos doce
meses terminados en septiembre de
2012 a un incremento de la generacion
de EBITDAR del 11%, hasta alcanzar los
$102.800 millones (Dic-11: $92.502
millones). EI margen EBITDAR por su
parte, se redujo a 23,1% en los Ultimos
doce meses terminados en septiembre
de 2012 desde 26,4% al cierre de
diciembre de 2011, reflejo de los
menores margenes asociados al negocio
de comercializacion, caracterizado por su
baja contribucibn a la generacion
operativa. A futuro, es de esperarse que,
como resultado de la ejecucion de las
inversiones, la generacién operativa de

Surtigas se fortalezca.'

1 Tomado del Informe de la Calificadora



DATOS RELEVANTES

CALIFICACION: El dia 5 de febrero de
2015, Fitch ha afirmado en AAA(col) y
F1+(col) las calificaciones nacionales de
largo y corto plazo de Surtigas S.A.
E.S.P. y ha revisado su perspectiva a

estable. Igualmente, Fitch

FACTORES CLAVE DE
CALIFICACION

La revision de la perspectiva a estable
refleja la expectativa de Fitch de un
menor apalancamiento prospectivo de la
empresa, comparado con las previsiones
anteriores. Desde 2014, Surtigas ha
ejecutado una estrategia de reduccién de
apalancamiento, a través de venta de
cartera del negocio de financiacion no
bancaria (FNB), una politica mas
conservadora de pagos de dividendos y
la reduccion de su plan de inversiones de
capital. Asi, Fitch espera que el

apalancamiento de la empresa se sitle
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en niveles alrededor de 3,5 veces (x) en
2015 y continle reduciéndose hasta
niveles cercanos a 2,5x a mediano plazo.
Las calificaciones estan soportadas en la
fortaleza de su posicion competitiva en
su zona de influencia, la estabilidad de
Su generacion operativa, reflejo de la
naturaleza regulada de sus servicios
provistos, el fortalecimiento de su
generacién de flujo de caja libre y su
moderada  exposicion a  riesgos
regulatorios. lgualmente, incorpora la
vinculacion con la calificacion de su
matriz Promigas, calificada en AAA(col)
por Fitch, debido a la existencia de lazos
estratégicos, operativos y financieros.
Las calificaciones también consideran
que el riesgo de suministro adn es

moderado.

SENSIBILIDAD DE LA
CALIFICACION

Entre los factores futuros, individuales o
colectivos, que pudiesen derivar en una
accion negativa de calificacion se
encuentran:

+ Inversiones significativamente

superiores a las contempladas,

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningln momento pretende ser una
recomendacion 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.



tales que llegasen a requerir
recursos de deuda
considerablemente mayores a los

estimados.

+ Una politica de dividendos mas
agresiva que genere nuevas
presiones a la generacién de flujo
de caja libre de la empresa.

+ Una generaciéon operativa

considerablemente menor a la

proyectada, de manera que la
relacion deuda a EBITDAR no
decline como se espera y se
ubigue en niveles superiores a las

3,5 veces.

+ Un deterioro de la calidad
crediticia de su matriz podria
impactar negativamente la

calificacion de Surtigas.?

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 5 de febrero de 2015.
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ENTORNO ECONOMICO

Crecimiento Economico: La economia
colombiana crecié a un ritmo de 4,99%
durante los tres primeros trimestres de
2014 vy frente a igual periodo de 2013,
para cuando registraba 4,40%. Dicha
dindmica estuvo impulsada
fundamentalmente por la construccién
(+13,69%). Mineria e hidrocarburos
(+0,75%) y manufactura (+0,47%) fueron

los mas débiles.

Desempleo: El desempleo continda en
descenso. La tasa de desocupacion total
nacional en el trimestre septiembre —
noviembre se ubicé en 8,0%, a la baja
frente al 8,4% observado en igual
periodo de 2013.

Inflacion: Con informacion disponible
s6lo hasta noviembre, la variacién anual
del IPC se sitla sobre 3,65%, desde
1,94% que finaliz6 2013. La tendencia al
alza en los precios se debi6 a la
normalizacibn de las condiciones
climéticas y un alza en los alimentos, asi
como a efectos base muy bajos en 2013,

producto entre otras cosas, de cambios

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningln momento pretende ser una
recomendacion 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.



tarifarios por cuenta de la Reforma
Tributaria.

Tasas de Interés: ElI Banco de la
Republica continu6 incrementando la
tasa de interés de politica monetaria
durante el segundo semestre, desde
4,00% que se situd en junio, hasta el
actual 4,50%. A pesar de observarse
ciertos riesgos al alza en inflacion de
alimentos para este inicio de afio, éstas
se consideran transitorias por
condiciones climéticas. De otra parte, los
riesgos sobre el crecimiento econémico
son mayores, ahora que el precio
internacional del petr6leo cae a minimos
niveles desde 2009. De esta forma
resulta probable que la tasa se sostenga
en dicho nivel por varios meses mas, 0
en tal caso que los riesgos sobre el
crecimiento se manifiesten y las
expectativas de inflacibn no se
desalineen del objetivo central, el Banco
se vea obligado a recortar la tasa de

interés.

Otras tasas han reaccionado al alza; la
IBR finaliz6 diciembre sobre 4,36%,
desde 3,89% en junio. La DTF,

ciertamente rezagada pero tendiendo a
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subir, terminé el afio sobre 4,34%, desde
4,01% en junio. Con lo anterior se tiene
gue, mientras la Repo subié 50 pbs en la
segunda mitad del afio, la IBR lo hizo 47
pbs y la DTF 33 pbs. La expectativa es
que la DTF continle ajustandose
gradualmente; la IBR continuara
siguiendo muy de cerca la tasa de

interés de politica monetaria.

Deuda  Publica: La curva de
rendimientos de los TES tasa fija subi6
en promedio 12 pbs entre junio y
diciembre  adquiriendo un  mayor
empinamiento, del orden de 206 pbs a
término de afo, desde 122 pbs que se
situ6 a mediados de afio, medido por el
diferencial entre julio 2024 y junio 2016.
El  benchmark 2024 present6 un
incremento  en su rentabilidad de
mercado del orden de 56 pbs durante el
semestre, terminando el afio sobre
7,11%. Esto después de alcanzar su tasa
méxima de 7,23% en diciembre, la mas
alta no vista desde marzo. Lo anterior
estuvo fomentado por el fortalecimiento
del dolar a nivel global, asi como también
por la estrepitosa caida del precio del
crudo, amenazando la estabilidad de los

ingresos de la Nacion para el presente

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningln momento pretende ser una
recomendacion 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
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afno y obligando al Gobierno a proponer
una reforma tributaria a través de la cual
se aprobaron cambios para la
consecucion de los ingresos faltantes

para la vigencia presupuestal 2015.

Mercado Cambiario: El dolar tendio a
fortalecerse a nivel global durante la
segunda mitad del afio, en respuesta a la
mejoria en varios indicadores
econdmicos de EE. UU., entre ellos
condiciones laborables, demanda
doméstica y actividad. ElI mejor
panorama econémico en ese pais ha
llevado a los analistas a esperar un
primer incremento en la tasa FED hacia
mediados del presente afio, asi como a
dar término al programa de expansién
cuantitativa a través de la compra de
activos a partir del pasado mes de
noviembre. De esta forma la TRM
presentd un alza de $511,27 pesos
durante el semestre, terminando el afio
sobre USDCOP 2.392,46, el equivalente
a una depreciacion del peso de 24,17%
durante la segunda mitad del afio y de
27,18% frente al cierre de 2013. La tasa
de cambio fluctu6 durante 2014 entre
niveles extremos de USDCOP 1.846,12

en julio y USDCOP 2.446,35 en
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diciembre, méaximo nivel no visto desde
20009.

Mercado Accionario: A la par con la
fuerte caida en el precio internacional del
petrleo y el alza del dodlar, la bolsa
colombiana, asi como otros mercados
bursatiles emergentes, se vio
fuertemente afectada durante la segunda
mitad de 2014. El COLCAP registré una
caida de -11,31% entre junio Yy
diciembre, cerrando el afio completo con
una pérdida de -551% y sobre las
1.512,98 unidades. El indice experimentd
un minimo de 1.348,38 en diciembre no
visto desde inicios de 2010. Entre los
emisores mas golpeados durante el afio
cabe destacar los petroleros: Canacol (-
61,36%), Pacific Rubiales (-55,43%) y
Ecopetrol (-43,78%) entre otros.

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningln momento pretende ser una
recomendacion 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.



SITUACION FINANCIERA

ACTIVO: Al finalizar el segundo
semestre de 2014 el total de activos de
Surtigas S.A. E.S.P. asciende a
$672,722.32 Millones.

PASIVO: Al finalizar el segundo
semestre de 2014 el total de pasivos de
Surtigas S.A. E.S.P. asciende a
$437,686.03 Millones.

PATRIMONIO: Al finalizar el segundo
semestre de 2014 el total del patrimonio
de Surtigas S.A. E.S.P. asciende a
$235,036.30 Millones.

UTILIDAD: Al finalizar el segundo
semestre de 2014 el total de la utilidad
de Surtigas S.A. E.S.P. asciende a
$22,501.39 Millones. s

3 Tomado de la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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CONCLUSIONES

Helm Fiduciaria S.A. en su calidad de
Representante Legal de Tenedor de
Bonos emitidos por Surtigas S.A. E.S.P.,
considera que las cifras presentadas a
corte diciembre de 2014 y la evolucion
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 ningdn
factor que comprometa de manera
significativa 6 relevante la solvencia del
Emisor para cumplir con las obligaciones
adquiridas de cara a la emisién de Bonos

Ordinarios.

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningln momento pretende ser una
recomendacion 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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FUENTES NOTA: Para efectos de una mayor
informacion sobre el objeto del presente
+ Superintendencia Financiera de informe  consultar las  siguientes
Colombia. direcciones en internet:
+ Surtigas S.A. E.S.P. + http://www.superfinanciera.gov.co/
+ Fitch Ratings + http://www.fitchratings.com.co/

+ http://www.surtigas.com.co/

La informacién contenida en el presente informe emitida por HELM FIDUCIARIA S.A., es una opinién técnica y en ningln momento pretende ser una
recomendacion 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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