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Apreciado doctor:
Por medio de la presente
de Bonos Ordinarios por

El seguimiento del

Reciba un cordial saludo,

NATALIA O'BYRNE
Director

a Pedro de Heredia
., Bolivar

$175.000 millones.
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www.fitchratings.com.co

nos permitimos enviarle el Documento que Sustenta la Calificaciéon de la Emisién

estado de la mencionada calificacién puede ser consultado en
www.fitchratings.com.co.
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Fitch asigna calificacion

AAA(col) a la Emision de Bonos Ordinarios de Surtigas S.A. E.S.P.

Lunes, 7 de octubre de 2013, 3:00 p.m.

Bogota - 7 de octubre de 2013.
$175.000 miliones.

FACTORES CLAVE DE CALIF
La calificacion esta soportada
del negocio de distribucion vy ¢
Asimismo, pondera su desemj
ampliacion de su perfil de ven
calificacion e inconsistente con
través de la incorporacion usu
reduzca su apalancamiento a n
a las 4.0 veces. Si la compaiiia
calificacion.

Fuerte posicion competitiva

Surtigas cuenta con una posiq
departamentos de Bolivar, Cora
su base de usuarios del merc
municipios del departamento

Fitch ha asignado 'AAA(col)’ a la Emision de Bonos Ordinarios de Surtigas S.A. E.S.P. por

ICACION

en la posicion competitiva de Surtigas en su area de influencia, en la naturaleza regulada
somercializacion de gas natural y en su bajo nivel de exposicion a riesgos regulatorios.
vefio financiero satisfactorio y el fortalecimiento de la posicion de liquidez a partir de la
cimientos de deuda. Fitch considera que el apalancamiento es alto para la categoria de
las métricas esperadas. Fitch espera que los resultados de la comparia se fortalezcan a
arios en los proximos afios y un posible incremento tarifario, de modo que la compaiiia
veles consistentes con la categoria de calificacion y al cierre del afio 2013 este sea inferior
no logra los niveles de apalancamiento esperados pudiera resultar en una reduccion de la

ion competitiva fuerte en su area de influencia, la cual comprende principalmente los
loba, Magdalena y Sucre. La estrategia de la compafiia esia orientada al fortalecimiento de
zado regulado. Aun cuando Surtigas vendié su participacion en la mayor parte de los
de Antioguia con un potencial de alrededor de 65 mil viviendas, la compaiiia planea

intensificar las actividades de saturacion de los mercados existentes, con el fin de mantener sus metas de incorporacion

de usuarios. El mantenimiento
parte, por el cumplimiento de la
predictibilidad de su generacion

de una generacion operativa robusta en los préximos afios estara determinado, en buena
s metas de incorporacion de usuarios del mercado regulado, que garanticen el la firmeza y
operativa.

Base de generacidn de ingresos robusta y diversificada

Surtigas opera en un negocio

Durante los doce meses termin

millones, los cuales estan sopo
precios del gas durante el 2012

regulado, lo que le brinda estabilidad y un alto grado de predictibilidad a sus ingresos.
ados a junio de 2013, los ingresos registraron un incremento del 15,6% hasta $487.521
rtados en la positiva dinamica de incorporacion de usuarios residenciales, en los elevados
asi como en la mayor comercializacion de gas al mercado no regulado.

La empresa cuenta con una ge
regulado contribuyé durante lo
EBITDAR del 4,5%, $102.222
mayor participacion de la come
compaiiia logre incrementar su
Surtigas se robustezca.

Estrategia financiera orientad

La posicion de liquidez de Sur

millones y la presente emision

extender el perfil de amortizacio

alto ritmo de inversiones y po

racion operativa robusta y estable. El fortalecimiento de la base de usuarios del mercado

e
11;1'Jltirnos doce meses terminados en junio de 2013 a un incremento de la generacién de

illones. El margen EBITDAR por su parte, se redujo a 21,1% desde 22 8%, reflejo de la
icializacién de gas, caracterizada por sus bajos margenes. A futuro, en la medida en que la
base de ingresos en el mercado regulado, es de esperarse que la generacion operativa de

a en fortalecer posicion de liquidez

tigas se ha fortalecido a partir de la reciente emisién de bonos ordinarios por $200 mil
por $175 mil millones, con el fin de adelantar la sustitucion de sus pasivos financieros y
nes de la deuda. Dicha estrategia busca mitigar las presiones de liquidez generadas por el
I una exigente politica de dividendos por parte de su accionista, A diciembre de 2012,
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Surtigas registré Flujo de Caj

Libre (FCF) negativo en $99.178 millones y dada su estrategia de crecimiento, en los

proximos dos afos se espera que contintie siendo negativo.

Durante 2013, la compaiiia
moderadas en los afios sigui
del Peru a través de un con

:

=

lanea ejecutar inversiones considerables cercanas a los $50.000 millones siendo mas
. Surtigas participara en el proyecto de masificacion de gas en el norte
io con su matriz Promigas, lo que pudiese llegar a demandar recursos por cerca de USD

tes. Adicionaimente

12 millones en el mediano plazo. Fitch estara atenta a la definicion del cronograma de inversiones y del eventual impacto

sobre el perfil crediticio de Su
baja la actual calificacion.

Métricas crediticias presiona

Surtigas ha incrementado recie
la incorporacién de usuarios
Financiacién No Bancaria. A ju
nivel considerado débil para s
capacidad de la empresa para
robustecer su generacion ope

traducidos en un nivel de apala

tigas. Rendimientos inferiores a los esperados de sus inversiones podrian presionar a la

das por plan de inversiones

ntemente su nivel de deuda con el fin de ejecutar inversiones orientadas principalmente a
residenciales y de soportar una dindmica positiva de colocaciones del negocio de

nio de 2013, el nivel de apalancamiento respecto a EBITDAR llegd a situarse en 4,0 veces,
su categoria de calificacion y superior al contemplado por Fitch es sus escenarios. La

reducir su apalancamiento estara determinada por la rapidez con que la compaiia logre
tiva, de tal forma que derive en un fortalecimiento de las métricas de proteccion a la deuda,

ncamiento entre 3.0 a 3,5 veces en el mediano plazo.

Riesgos Regulatorios y de Suministro Moderados

La exposicion de Surtigas al
significativa de vencimiento de

riesgo regulatorio es moderada. No obstante la empresa presenta una concentracién
sus contratos de suministro de gas en diciembre de 2013, corresponden razén al limite

establecido por el regulador hasta tanto se defiera una metodologia definitiva para el mercado mayorista de gas natural, es

de esperarse que, con el recién
a mediano y largo plazo.

El ente regulador ha venido
actualmente prepara un marco
otro lado, Fitch considera que,
distribucion de gas natural dom
de la empresa.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFK

Una accion negativa sobre la
siguientes eventos: inversione
de deuda considerablemente

]

establecido esquema, los agentes estén en capacidad de celebrar contratos de suministro

adelantando iniciativas orientadas a garantizar el abastecimiento del combustible y
normativo que se espera incorpore aspectos asociados a la confiabilidad del sistema. Por
aun cuando no haya sido expedida la nueva metodologia tarifaria para las empresas de
iciliario, los impactos previstos por su aplicacién no deberan comprometer el perfil crediticio

CACION

calificaciones de Surtigas podria presentarse con la ocurrencia de uno o varios de los
significativamente superiores a las contempladas, tales que llegasen a requerir recursos
mayores a los estimados y/o una generacion operativa considerablemente menor a la

proyectada de manera que la relacion deuda a EBITDA no decline como se espera y se sostenga en niveles superiores a

las 4.0 veces al cierre de 2013.
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Contactos:

Analista Principal

Andrés Serrano

Director Asistente

+ 57 1 326-9999 Ext.1190
Calle 69A No. 9 -85, Bogota, Cq

Analista Secundario
Natalia O'Byme

Director

+ 57 1 326-9999 Ext.1100

Presidente del Comité
Rina Jarufe

Director Senior

+56 2 24993310

Relacién con los medios
maria.perez@fitchratings.com

Fecha del Comité Técnico de C
Acta Namero: 3234
Objeto del Comité: Calificacion

nlombia

Maria Consuelo Pérez, Bogota, Tel. + 57 1 326-9999 Ext. 1460, Email:

glificacion: 10 de septiembre de 2013

Original

Definicion de la Calificacion: La calificacion AAA (col) Representa la maxima calificacion asignada por Fitch Colombia en

su escala de calificaciones do
o emisiones del pais y normal

Informacion adicional disponible

Criterios de Calificacion Aplica

|
\ésticas. Esta calificacion se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros emisores

nte corresponde a las obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el gobierno.
en 'www fitchratings.com' y 'www fitchratings.com.co'

es e Informes Relacionados:

-- 'Metodologia de Calificacion de Empresas no Financieras' (29 de agosto de 2013);

Las calificaciones antes sefala
honorarios correspondientes po;

La calificacion de riesgo crediticio d
en ningdn momento implica una reg
obligaciones del calificado. Miemb
presente(s) calificacion(es)*: Rina, J
consultarse en la pagina web de |

as fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los
r la prestacion de sus servicios de calificacion.

e Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinion profesional y
lomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las
ros del Comité Técnico de Calificacién que participaron en la reunion en la cual se asigno la(s)
arufe, Mario Irrefio y Jose Luis Rivas, *Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran
Sociedad Calificadora: Las calificaciones antes seftaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su

nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion,

TODAS LAS CALIFICACIONES C
FAVOR LEA ESTAS LIMITACI

UNDERSTANDINGCREDITRATIN
CALIFICACIONES ESTAN DISP
PUBLICAS, CRITERIOS Y MET

CONDUCTA DE FITCH, Y LAS

INFORMACION PARA CON SUS
DISPONIBLES EN LA SECCION [
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTI
CALIFICACIONES SOBRE LAS C
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONT!

Derechos de autor © 2013 por Fitch, Ing
908-0500. Fax: (212) 480-4435. La repr

EDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
NES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE; HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
S. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
NIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES
DOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA
AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
DAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
UALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
RAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
;. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Teléfono; 1-800-7534824, (212)
oduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo que se cuente con el consentimiento de Fitch, Todos los
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derechos son reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion que recibe de los emisores y sus
agentes y de otras fuentes que Filch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion sobre la que se basa de acuerdo
consmmetodologiasdecaliﬁwcién.y|t:btiereveriﬁwcibnrazonablededkhahfomadbndeﬂ)enmindependwm.anlamedidadaquedbl’uasﬁ:enm
se encuentren disponibles para una ision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion y el alcance de la
verificacion por parte de terceros que obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos v practicas en la
jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibiidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de imientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecio a la emision en particular o
en la jurisdiccion del emisor, y una var addeotmsfadorm.LosmuarioademﬁﬁcadonesdeFtchdabenenbnderqueniunaim&cﬁgadénrnayorde
hechos ni la verificacion por terceros asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion sera exacta y
completa. En (ltima instancia, el emiso ¥ sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes| Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes
con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspecios legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son inftrinsecamente una
w‘sidnhaciaelﬁ.tturoeirmmoranlashbdt&aisypredicdonessobreaoonhaciniemosﬁ.numsquemrsunaiuralezanosepuedenoomwobarm
hechos. Como resuttado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones
que no se previeron en el momento en que se emitio o afimo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una calificacion
de Fitch es una opinién en cuanto|a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias
que Fitch evalua y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun
individuo, o grupo de individuos, eg Unicamente responsable por la calificacién. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida por otros
riesgos que no estén relacionados ton el riesgo crediticio, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta ge ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en
un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos
son nombrados sélo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emision ni un
substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los
titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion
de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar,
vender o mantener cualquier titul?. y en ningun caso constituyen garantia de cumplimiento de las obligaciones del calificado. Las
calificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor
particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los
emisores, aseguradores, garantes, |otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian
desde USD 1.000 a USD 750.000|(u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota
anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD 10.000 y USD 1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacion o diseminacion de una|calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en
conexién con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes del mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and
Markets Act of 2000" de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular.




