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Clase de Titulo: | Bonos Ordinarios.

Emisor: | Surtidora de Gas del Caribe S.A. E.S.P. - SURTIGAS

Monto de la
Emision:

ItatlAsset Management

Hasta Doscientos mil millones de pesos $200.000.000.000 m/cte.

El Valor Nominal es de un millén de pesos ($1.000.000 m/cte.) cada uno para
Valor Nominal: | cada Serie denominada en pesos y mil (1.000) UVR para la serie denominada
en UVR.

Ndmero de

Series:

Plazo de | Todas las series cuentan con plazos de redencion entre dos (2) afios y veinte
Vencimiento: | (20) afios contados a partir de la Fecha de Emision

Administracion

de la Emision:

Cinco (5) series: Serie A, Serie B, Serie C, Serie D y Serie E

Deceval S.A.

El capital de los Bonos Ordinarios de las Series A, B, C, D Y E seré pagado de
manera unica al vencimiento de los Valores. Para la serie denominada en UVR

Amortizacion de L ! : .
al vencimiento o fecha de amortizacion, el capital denominado en UVR se

Gyl liquidara en pesos con base en la UVR vigente para el dia de la liquidacién del
mismo.
.. .. | Fitch ha afirmado en ‘AAA(col)’ la Emision de Bonos Ordinarios de Surtigas
Calificacién:

S.A. E.S.P. por $200.000 millones. La perspectiva estable.
Fuente: Prospecto de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios Surtidora de Gas del Caribe S.A. E.S.P. - SURTIGAS

. . municipios y de la saturacién de las zonas
Entidad Emisora plosy

donde presta actualmente el servicio. En

. . - 2012, la empresa llevo a cabo la conexion de
Surtigas cuenta con una posicién competitiva

. . . 40.112 viviendas y, de acuerdo con las
fuerte en su éarea de influencia, la cual

. proyecciones de la compafia, es de
comprende principalmente los departamentos

. . esperarse que la incorporacion de usuarios
de Bolivar, Cordoba, Magdalena y Sucre. La P q P

o . para los proximos tres afios continde
compafiia adelanta un plan de expansion que

tiene por objetivo el fortalecimiento de su presentando una dinamica positiva y lleve a

. un incremento de los usuarios residenciales
base de usuarios del mercado regulado, a

. . L, en cerca del 16%.
travées de la incorporacibn de nuevos

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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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

soportados

millones, los cuales estan
principalmente en la
comercializacion de gas al mercado no
regulado, asi como en la positiva dindmica 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
contribuy6é durante los Ultimos 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
contribuciébn a la generaciéon operativa. A
futuro, es de esperarse que, como resultado

de la ejecucibn de las inversiones, la

www.itau.co

generacion operativa de Surtigas se

fortalezca.*

Datos Relevantes

Calificacion: El dia 26 de enero de 2018,
Fitch Ratings afirmé en ‘AAA (col) y
‘F1+(col)’ las Calificaciones Nacionales de
Largo y Corto Plazo de la Surtidora de Gas
del Caribe S.A. E.S.P. — Surtigas. La
Perspectiva es Estable. Asimismo, Fitch
afirmé en ‘AAA(col) la calificaciéon de la
Emisibn de  Bonos
COP200.000 millones.

Ordinarios  por

Las calificaciones consideran su posicién
competitiva en su zona de influencia, la
estabilidad y predictibilidad de buena parte
de su generacion de ingresos, reflejo de la
naturaleza regulada de sus servicios de
distribucion de gas natural; asi como su
exposicién moderada a riesgos regulatorios y
de suministro. La calificacion también
incorpora la vinculacién con la calificacién de
su matriz Promigas, calificada en ‘AAA(col)’
por Fitch, debido a la existencia de lazos
estratégicos, operativos y financieros. La
calificaciones de Fitch igualmente incorporan
la expectativa que al cierre de 2017 la
compafiia registre un incremento puntual en

el apalancamiento, por encima de los niveles

1 Tomado del Informe de la Calificadora
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previstos por Fitch, debido a necesidades
mayores de capital de trabajo y que se
reduzca rapidamente en 2018 a partir del
fortalecimiento de la generacién operativa por
la aplicacibn de cargos nuevos de
distribucion. Asimismo, Fitch espera que,
dadas las necesidades moderadas de
inversiones de capital, la generacion de flujos
de efectivo se favorezca y contribuya a aliviar
la ajustada posicion de liquidez de la
compafila. La agencia estima que la
exposicién de la compafiia a posibles riesgos
de refinanciacibn es moderada dado el
acceso de la compafiia al mercado bancario

y de capitales.?

Entorno Econémico

Economia: En el tercer trimestre el
crecimiento econémico 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% vy
1.8%, con la expectativa de que en el cuarto
trimestre se presente un crecimiento cercano
al 2.4%.

En términos de contribuciéon 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%,

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 26 de enero de 2018.
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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.

Inflacién: 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 ascendi6 en noviembre al
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 alcanz6 a tener caidas en

inflacion del 17%. Por otra parte, la inflacion
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béasica aun se ubica en niveles mayores al
4%, no siendo tan marcada la caida respecto
a la inflacion 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
presentd cierta estabilidad conforme el precio
del petroleo se mantuvo en niveles entre 55 y
60 dolares y cerr6 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
decisibn 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 aln
existen importantes riesgos externos, dada la
normalizacion de la politica monetaria en los
paises desarrollados y el alto déficit de

cuenta corriente del pais.

Por dltimo, es importante mencionar la
decisibn de S&P de reducir el grado de

calificacién, motivada por el bajo crecimiento

www.itau.co

econémico 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 proximos 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 Surtigas S.A.
E.S.P. asciende a $1.029.816.739 miles de

pesos.

Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de
2017 el total de pasivos de Surtigas S.A.
E.S.P. asciende a $585.426.575 miles de

pesos.

Patrimonio: Al finalizar el segundo semestre
de 2017 el total del patrimonio de Surtigas
S.A. E.S.P. asciende a $444.390.164 miles

de pesos.

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de
2017 el total de la utilidad de Surtigas S.A.
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E.S.P. asciende a $20.745.744 miles de NOTA: Para efectos de una mayor

pesos.s informacion sobre el objeto del presente
informe consultar las siguientes direcciones
Conclusiones en internet:
Itall Asset Management Colombia S.A. en su e http://www.superfinanciera.gov.co/

calidad de Representante Legal de Tenedor

de Bonos emitidOS pOI’ Surtigas S.A. ESP, ° http://Www_fitchratings_comlcol

ItatAsset Management

considera que las cifras financieras

presentadas a corte Diciembre de 2017 y la e http:/Avww.surtigas.com.co/
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 ningdn factor
que comprometa de manera significativa 6
relevante la solvencia del Emisor para
cumplir con las obligaciones adquiridas de

cara a la emision de Bonos Ordinarios.

Fuentes

e Superintendencia  Financiera de

Colombia.
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e Surtigas S.A. E.S.P.

e Fitch Ratings

3 Tomado de la pagina web del Emisor.
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