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Emisién Bonos Ordinarios Surtidora de Gas del Caribe S.A. E.S.P

Clase de Titulo: | Bonos Ordinarios.

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

Monto de la
Emision:

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

ItatAsset Management

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.

Numero 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 sera pagado de
manera Unica al vencimiento de los Valores. Para la serie denominada en UVR

Amortizacion de I R i i
al vencimiento o fecha de amortizacion, el capital denominado en UVR se

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

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 saturaciéon de las zonas
Entidad Emisora plos y

donde presta actualmente el servicio. En
. . . 2012, la empresa llevo a cabo la conexién de
Surtigas cuenta con una posiciébn competitiva

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

I royecciones de la compafia, es de
comprende principalmente los departamentos proy P

. . esperarse que la incorporaciéon de usuarios
de Bolivar, Cérdoba, Magdalena y Sucre. La P q P

o - para los préximos 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

, . ., en cerca del 16%.
través de la incorporacibn de nuevos

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itad Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversiéon 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 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
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 dltimos 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 generacion operativa. A
futuro, es de esperarse que, como resultado
de la ejecucion de las inversiones, la
generacion

operativa de Surtigas se

fortalezca.?

1 Tomado del Informe de la Calificadora
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Datos Relevantes

Calificacion: El dia 12 de Junio de 2020,
Fitch Ratings afirmé en ‘AAA (col) vy
‘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 calificacién de la
Bonos
COP200.000 millones.

Emisibn  de 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. Igualmente, incorporan la
vinculacion con la calificacibn de su matriz
Promigas, calificada en ‘AAA(col) por Fitch,
debido a la existencia de lazos estratégicos,
operativos y financieros. La calificacion de
Fitch también considera la reduccién en el
apalancamiento que regres6 a niveles
acordes con su calificacion, producto de la
reduccion en el valor de su deuda ajustada.
Fitch espera necesidades mayores de capital
de trabajo asociadas a la reactivacién del
negocio de financiacion no bancaria, una
intensidad mayor de inversiones de capital
proyectada en los siguientes 2 afios para el
desarrollo  de

negocios nuevos que
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acompafiada el pago de dividendos resulte
en flujo de caja libre negativo. Fitch espera
que el faltante de caja sea fondeado con
deuda y que los niveles de apalancamiento
suban ligeramente y se mantengan en
niveles cercanos a las 3,5 veces (x) entre
2019 y 2020 y empiecen conforme disminuir

a partir de generacion mayor de EBITDA.?

Entorno Econémico

Informe Econdémico — Segundo Semestre
2020:

Contexto EconGmico

En medio de la pandemia, Colombia finalizé
el 2020 con 1.6 M de infecciones reportadas
y se posicioné como el segundo pais de
Latinoamérica con el mayor nimero de casos
de Covid-19 a pesar de haber decretado uno
de los confinamientos mas largos y estrictos
de la regidn. Si bien el peor desempefio de la
actividad se concentré en 2T20 (-15.8% yly),
Colombia present6 un deterioro continuo de
las proyecciones de crecimiento y finalizé con
una contraccién de 6.8% y/y para 2020. El
choque simultaneo de oferta y demanda
agregada se reflejé6 con un descenso de -
219pb en la inflacibn a 1.61% (-58pb en
2S20), el nivel mas bajo desde 1955 y el mas

bajo para Latinoamérica. La senda

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

www.itau.co

desinflacionaria y la correccién temporal del
CAD (a 2.7% del PIB para 3Q20) permitieron
al Banco de la Republica reducir en 250pb la
tasa de intervencion (-75pb en 2S20) hacia
1.75%, un minimo sin precedentes. Con la
reapertura econdmica a partir de Sep-20 los
indicadores lideres y la transmision de la
politica monteria permitieron el inicio de una
senda de recuperacion que se evidencié en
el mercado laboral con la creacion de 2.3 M
de puestos de trabajo desde abril y una tasa
de desempleo en 15.6% (vs. 10.4% en Dec-
19), dejando atrds el record de 24.5%. Si
bien la perspectiva de la recuperacion
continuara atada a la evolucion del virus, el
inicio de jornadas de vacunacion masiva en
paises desarrollados y la victoria demdocrata
en la presidencia de EE.UU impulso el
apetito por activos de riesgo. Precisamente
en 2S20 la tasa de cambio registr6 una
revaluacién de 8.7% en 2S20, favorecida por
la recuperacion del precio del petréleo
(USD51.8) y retorno de flujos de portafolio
(USD2,083 M 2S20 a Nov-20 vs. Salidas de
USD1,440 M en 1S21) y el desembolso de la
LCF por parte del FMI (USD5,300 M) para
financiar el déficit fiscal de -7.8% del PIB (vs.

2.2% objetivo pre- pandemia).

Situacion Financiera

Activo: Al finalizar el segundo semestre de
2020 el total de activos de Surtigas S.A.
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E.S.P. asciende a $1.285.184.271 miles de

pesos.

Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de
2020 el total de pasivos de Surtigas S.A.
E.S.P. asciende a $621.653.620 miles de

pesos.

Patrimonio: Al finalizar el segundo semestre
de 2020 el total del patrimonio de Surtigas
S.A. E.S.P. asciende a $663.530.651 miles

de pesos.

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de
2020 el total de la utilidad de Surtigas S.A.
E.S.P. asciende a $96.537.761 miles de

pesos.s

Conclusiones
Ital Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de Tenedor
de Bonos Subordinados emitidos por PEI, a
corte de 31 de diciembre de 2020 considera
que en la actualidad no prevemos ningan
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.
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3 Tomado de la pagina web del Emisor.
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NOTA:

informacion sobre el objeto del presente

Para efectos de wuna mayor

informe consultar las siguientes direcciones

en internet:

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

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