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PRESENTACION DE RESULTADOS - 212017

Operadora: Bienvenido a la presentacion de resultados del segundo trimestre 2017 de
Corficolombiana. Mi nombre es Hilda y yo seré su operadora para la llamada de hoy. En
este momento todos los participantes se encuentran en modo de silencio. Mas adelante
habra un espacio de preguntas y respuestas. Por favor tenga en cuenta que esta
teleconferencia estd siendo grabada. A partir de este momento le cedo la palabra al
presidente de Corficolombiana, el sefior Bernardo Noreifia Ocampo. Adelante, por favor.

Bernardo Norefia: Muchas gracias y buenos dias. Buenos dias a todos y bienvenidos a esta
llamada de conferencia.

Antes de iniciar la presentacion queria hacer un par de anuncios que considero
importantes. En esta presentacién vamos a seguir la metodologia que seguimos en la
presentacion pasada, donde vamos a mirar bdsicamente los estados financieros
consolidados de la Corporaciéon, pero hoy por primera vez vamos a publicar un reporte
bastante mds extenso que ustedes van a poder consultar. Es un reporte de mds o menos
unas 20 paginas donde vamos a mostrar los resultados consolidados, pero también los
resultados separados y cdmo concilian los numeros del separado con el consolidado, para
efecto de que ustedes puedan tener mayor visibilidad y claridad sobre los resultados de la
corporacién. Esperamos que con eso ustedes puedan tener mayor nivel de detalle vy si
llegaran a tener algun tipo de duda, estamos a disposicion de todos ustedes para poderla
resolver.

En ese reporte también van a ver ustedes unos cambios metodoldgicos en el calculo del
Ebitda consolidado, que para nosotros representa mejor lo que es el resultado de la
corporacién, y nuevamente van a encontrar una conciliaciéon entre lo que veian antes y lo
gue van a ver de aqui para adelante, donde como dije hace tres meses, vamos a
concentrarnos en mirar el resultado consolidado y no los estados separados, que es mas
consistente con la forma en que la industria reporta los resultados. El reporte
basicamente estd muy en linea con lo que hacen las otras compaiiias del Grupo Aval y
esperamos que con eso ustedes empiecen a encontrar mas consistencia en lo que
hacemos en cada una de las compaiiias.

Con esa aclaracién, entramos a mirar los resultados. Basicamente en el segundo trimestre
del 2017 terminamos con activos consolidados de alrededor de 20 billones de pesos, con
un patrimonio de 5 billones de pesos y una utilidad neta de 44.274 millones de pesos. El
retorno sobre equity esta sobre el 8.37%, y el indice de solvencia de la corporacion esta en
el 30.1%. En temas de calificacién de grado de inversidn, Fitch Rating nos ratifico la
calificacion triple A local, y la calificacidn triple B internacional.
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En hechos relevantes de este trimestre, el 5 de mayo se finalizé el pago de los dividendos
correspondientes a $396 por accion, de los cuales 57.000 millones se pagaron en acciones
y 34.438 se pagaron en efectivo, como ustedes podrdn calcular este dividendo
corresponde al 155% de las utilidades del segundo semestre del afio 2016, pero hay que
tener en cuenta y recordar que nosotros estamos cambiando el periodo de reporte de seis
meses a un ano, por lo tanto, ese nivel de dividendos corresponderia a lo que se recibiria
en la totalidad del afio hasta que tengamos la nueva asamblea a principios del afio 2018.

Algo que nosotros habiamos anunciado, que continuamos haciendo es incrementando el
plazo promedio de captacion de los CDT de Corficolombiana a unos plazos que sean mas
acordes con lo que es el vencimiento, lo que es la duracion del activo de Corficolombiana,
gue es en su gran mayoria es bdsicamente inversiones en equity, entonces estamos
pasando de 2.6 anos en promedio en el segundo trimestre del afio 16, a 3.7 afos en el
segundo trimestre del 2017. Esos CDT de los que estoy hablando corresponden al
financiamiento no solamente de las operaciones de tesoreria, sino también a las
operaciones de inversiones en equity. El Ebitda consolidado del segundo trimestre alcanzé
la cifra de 538.000 millones de pesos, con una caida de 5.6% afio a afno que vamos a
explicar durante el transcurso de la presentacion.

En hechos relevantes con las filiales, basicamente tenemos que el 11 de mayo se realizé la
primera regasificacion de la planta de SPEC. Se inyectaron 60 millones de pies cubicos
diarios al sistema nacional de transporte y este es un hito importante porque es la primera
importacion de gas natural que se hace por esta via.

El trafico promedio diario en las concesiones viales tuvo un crecimiento del 2.5% durante
el primer semestre del 2017 y entre enero y junio del afo 2017 hemos realizado aportes
de equity en los cuatro proyectos de concesion, en los cuatro nuevos proyectos, por un
valor de 187.000 millones de pesos y entraremos en el detalle de cdmo vienen esos
proyectos 4G.

Como ustedes recordaran, a finales del afio pasado inauguramos el Hotel Cartagena
Estelar Cartagena de Indias y estamos préximos a inaugurar el Hotel Square en Medellin,
donde Hoteles Estelar sera el operador.

En la siguiente pagina, un update muy rapido de lo que tiene que ver con Ruta del Sol, que
por supuesto, a pesar de que es un porcentaje minimo de las operaciones de
Corficolombiana, es algo que estd en los medios de comunicacién dia a dia. Como ustedes
recordaran, el periodo de reversiéon y el subsecuente pago a los bancos tenia dos
condiciones: una, que se alcanzara el 70% de liquidacion de empleados y el 70% de
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proveedores. Ya alcanzamos el pago a empleados, se liquidaron mas del 70% de los
empleados de la concesionaria y de la constructora y estamos cerca del 65% del saldo de
proveedores. Nos falta un 5% que debe ser completado en las préximas semanas. Esa, que
es una buena noticia, la contraportada de eso es basicamente que en el tribunal de
arbitramento que se llevé a cabo el 3 de agosto la ANI, a pesar de que habia de firmado el
acuerdo de terminaciéon, desconocié la férmula de liquidacion que estd incluida en el
acuerdo de terminacién, acuerdo que habiamos firmado desde el 22 de febrero y estamos
en el proceso de entender cdmo van a ser los siguientes pasos de aqui hacia adelante. El
hecho de que la ANI hubiera desconocido la férmula de liquidacién no implica efecto
alguno sobre el periodo de reversion del acuerdo de terminacidon y ese periodo de
reversion se continla ejecutando.

Y finalmente, el 23 de agosto se dictd medida de aseguramiento en contra del ex
presidente de Corficolombiana, quien fuera presidente durante ocho afios y quien
presentara su renuncia a principios del afio pasado. El estuvo con Corficolombiana hasta el
16 de mayo del afio 2016. Es muy importante decir que el doctor Melo no acepté los
cargos imputados y basicamente para nosotros fue una sorpresa que al final el juez
hubiera decidido mandarlo para la carcel. Tenemos que reiterar que las investigaciones
gue nosotros hemos hecho internamente no mostraron que ni la junta directiva de
Corficolombiana, ni la junta ejecutiva de ninguna de nuestras unidades hubiera
participado o conocieran de los hechos que le estan imputando al doctor José Elias Melo.
Las politicas del Grupo Aval que son efectivas hoy eran aplicables en su momento para
Corficolombiana y para sus filiales son muy estrictas y basicamente a nivel de cualquier
compainiia a nivel global. Con esto terminamos esta parte introductoria.

Le voy a pasar la palabra al doctor Juan Carlos Pdez para que miremos los resultados
financieros con algo mas de detalle.

Juan Carlos Paez: Muchas gracias. Buenos dias. En la siguiente filmina vemos diferentes
aspectos del balance general consolidado. Como dicen las cifras y las graficas, entre el
primer trimestre del 2016 y el que estamos presentando ahora hay un pequefio
crecimiento del total de activos, y esto vale la pena decirlo, a pesar de que en relacidn con
una decisién de disminucion de adopciéon de riesgos en el negocio de tesoreria,
disminuimos el portafolio de renta fija en un poco mas de dos billones de pesos que
gueda compensado para tener estos 20 billones de pesos de total de activos con la
entrada dentro de nuestros activos, que lo alcanzamos a mencionar en el cierre del ano,
de la operacién de SPEC, de la planta regasificadora, que incorpora un billén de pesos, y
los otros compensatorios para tener la cifra que mencioné corresponden a un mayor valor
de los activos concesionados del orden de 700.000 millones de pesos y a crecimiento de
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aquellas inversiones en renta variable que siguen viéndose por MPU en el estado
financiero consolidado.

Por otro lado, en detalle vemos la composicidn de los diferentes elementos del activo de
la corporacion. Ven ustedes que la gran diferencia es en instrumentos de deuda, que pasa
de participar en un 22% a un 11% en relacién con esta disminucién de dos billones de
pesos. De resto crece también cartera madas cuentas por cobrar, de manera
correspondiente a lo que menciondbamos hace un momento en incorporarle un billén de
pesos de cartera de SPEC y ven ustedes que también acuerdos de concesién pasa de 23 a
27%, relacionado con el crecimiento organico de los activos concesionados tanto
intangibles como financieros.

¢Como participan los diferentes sectores en el total de este activo consolidado? Vale la
pena también en este punto recordar que la metodologia de consolidacién, contrario a lo
gue aparece en los estados financieros separados, incorpora la totalidad de los activos de
las entidades en las cuales la corporacién tiene control y por eso el valor de 20 billones de
pesos. Deciamos que participan en estos 20 billones de pesos el sector financiero, con
seis, sigue siendo el mds importante y el relacionado con la holding. Desde el punto de
vista de las empresas en las que tenemos inversiones, gas y energia, fundamentalmente
Promigas y sus subordinadas, participan con 9.5 billones de pesos. Infraestructura, de
acuerdo con el programa de la corporacion, el plan de mediano y largo plazo de la
corporacion, sigue creciendo. Ven ustedes que pasamos de 2.9 billones de pesos a cerca
de 3.5 billones de pesos de total de activos, asociado a esto con crecimiento de algunos
activos concesionados y con los procesos de capitalizacion que se han dado a lo largo de
todo el afio.

Después, de manera ya importante pero no menor que los mencionados, estan
crecimientos del sector hotelero, agroindustria y las otras pequeias entidades en las
cuales tenemos participacion. Por otro lado, en la financiacién de lo que antes
menciondabamos, la filmina de pasivos y patrimonio consolidado muestra en porcentajes lo
gue he estado mencionando a lo largo de mi exposicion. Los titulos emitidos, que eran
13% en el trimestre anterior y correspondian a 1.9 billones de pesos, crecen en razén a la
mayor participacién en el mercado de emisién de deuda colombiano por parte de
Promigas a 2.3 billones de pesos. Las captaciones, que son fundamentalmente las
captaciones de la corporaciéon, se mantienen relativamente estables, en razén a la
evolucidn de la base, aumenta ligeramente ese porcentaje, el porcentaje de participacion.
Los fondos interbancarios, que son también de la tesoreria de la corporacién, dado que
disminuimos el portafolio de renta fija, estos fondos pasan de participar del 26% al 15%,
reflejando la reduccion de 3.8 a 2.1 billones de pesos de estos fondos, manteniendo eso si
la tesoreria su participacién importante en el mercado monetario colombiano.
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Finalmente, dentro de esta distribucion o composicion de las financiaciones, las
obligaciones financieras pasan de 2.6 billones a 4 billones de pesos, de nuevo participando
Promigas de manera importante en esa estructura de financiacidon. El patrimonio, si
ustedes ven el anexo que menciond Bernardo al inicio de la de la presentacion, que les
mostraremos en la pagina de la corporacion, de los 5.1 billones de pesos patrimoniales,
3.1 corresponden al patrimonio controlado y 1.9, casi 2 billones de pesos, corresponde al
patrimonio no controlado o interés minoritario de la corporacion.

El estado de resultados, visto en la siguiente filmina, presenta un cambio metodolégico.
En la siguiente filmina vemos el que habiamos mostrado en la sesién anterior, pero vale la
pena decir que antes procurdbamos mostrarles a ustedes cémo participaba dentro este
resultado consolidado el sector real, siempre preservando las mismas cifras de la
corporacion, de tal manera que hubiera una comparacion entre lo que hace el sector
financiero y lo que hace el sector real en el cual tenemos inversiones. Estos estados
financieros ya se aproximan mucho, estan fundamentados en la informacién contable que
estd en las revelaciones de la corporacién y permiten ademas llevarlos a ustedes en el
anexo de texto a que vean, con la misma estructura que estamos presentando aqui, cémo
evoluciona cada uno de los sectores en los que tenemos inversiones.

De estos estados financieros, pues vale la pena recabar que hay unas diferencias
importantes en el método de participacién y dividendos. Esta cifra de métodos de
participacién y dividendos corresponde a la inversién de la corporacidon en aquellas
entidades en donde no tenemos control y se ve sustancialmente diferente, porque en la
cifra del afio 16 esos 79,000 millones de pesos incorporaban 33 millones de pesos de Ruta
del Sol y por lo tanto sin Ruta del Sol debiéramos estar comparando la evolucién de los
dividendos que percibe la corporacidn y estar comparando 46 mil millones de pesos
contra 47.292, que es lo que estamos registrando en el segundo trimestre del 17.

Quisiera pasar al Ebitda consolidado. El Ebitda consolidado tiene obviamente un
comportamiento muy parecido al que mostramos de la composicién de activos. Si uno
piensa en la rentabilidad de esos activos y en la produccidn de caja en la evolucién de la
corporacién, ven ustedes que energia y gas sigue siendo el mayor contribuyente a los
538.000 millones de pesos de Ebitda consolidado del segundo trimestre; son 362.000
millones de pesos.

Le sigue infraestructura, que tiene una disminucidn importante frente a lo que
mostrabamos en el trimestre anterior, asociado esto con la desaparicion del aporte de
Ruta del Sol en estas cifras. Finalmente, de manera relativamente menor comparado con
los dos que acabo de mencionar, el sector hotelero y agroindustria. El sector financiero lo
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vemos aportando casi tres veces lo que aportaba en el trimestre pasado. Tenemos que
decir que la linea ha tenido mucho mejor desempefio que el que teniamos en el trimestre
anterior y en el semestre anterior inclusive, y un muy buen desempefio de la fiduciaria.
Son los que se ven en este aporte al Ebitda consolidado.

Desde el punto de vista de fondeo, mas alld de los estados financieros consolidados que
estdbamos viendo en filminas anteriores, podemos decir que ya en detalle, la aseveracién
de Bernardo en el sentido de que seguiamos aumentando el plazo promedio de captacion
de CDTs es muy muy importante. Ven ustedes que ese plazo promedio ha pasado
progresivamente de 4 afios a 4.2 en el trimestre pasado y en este a 4.5. En la parte inferior
izquierda de la grafica, ustedes ven las tasas de captacion promedio de estos CDTs: 9.2,
9.0, 8.0, que si uno los compara con la tasa de intervencion del Banco la Republica,
podrian expresarse como Banco Republica mds 315 basicos en el segundo trimestre del
2016, Banco Republica mas 162 basicos en el primer trimestre del 2017 y Banco Republica
mas 164 basicos en este segundo trimestre del 17, lo que muestra el apetito que sigue
teniendo la emisidn de papeles por parte de la corporacién en el mercado financiero
colombiano.

Eso seria fundamentalmente la presentacién de estados financieros de la corporacién. Le
cedo la palabra a Gustavo Ramirez, Vicepresidente de Inversiones de la corporacion.

Gustavo Ramirez: Juan Carlos, muchas gracias. Buenos dias a todos. A partir de la pagina
catorce vamos a revisar brevemente cual fue el desempefio de nuestras inversiones
durante este trimestre. A manera de introduccién, quisiera mencionar algunos hechos
importantes, el principal de los cuales es que, como habiamos dicho en la lamada de hace
un trimestre, continuamos sintiendo una desaceleracidén en la economia que se refleja en
el comportamiento de la demanda de algunas de nuestras inversiones.

La ocupacion hotelera sigue deprimida. El trafico en carreteras en general, aunque dejé de
caerse, se ha estabilizado y sobre todo en los ultimos dos meses del trimestre ya muestra
un cambio de tendencia que esperemos continle en el resto del afio, y como vamos a ver
ahora mas en detalle, el efecto de los precios de algunos de los commodities de nuestras
empresas agricolas ha afectado sus resultados en este segundo trimestre.

Mirando sector por sector en detalle, pasando a la pagina quince, vemos el sector de
energia y gas, donde como ustedes saben lo principal es Promigas, que como hito
importante, como se menciond al principio, se encuentra ya la primera importacion de gas
a través de la terminal de SPEC, que como se ha mencionado, se inaugurd en diciembre. Es
una planta que en principio esta disponible para atender la demanda cuando se necesite y
la primera vez que se necesitdé y que efectivamente gasificd gas liquido fue en este
trimestre.



@ Corficolombiana

Ya en cuanto a los resultados, vemos un comportamiento estable del Ebitda con respecto
al del afo pasado, lo habiamos mencionado en el primer trimestre también, y eso
obedece principalmente a que como ustedes recuerdan, durante el afio pasado los
primeros dos trimestres, o sea el primer trimestre, fueron de sequia y por lo tanto hubo
un gran transporte de gas por los tubos de Promigas, cosa que no pasé este afio. A pesar
de ese menor transporte de gas, los demds ingresos de Promigas compensaron esa
situacion y eso hizo que el Ebitda sea muy estable en comparacién al del aifio pasado.

Algunos numeros operacionales que mostramos en el cuadro de la parte inferior derecha,
en cuanto al negocio de distribucidn, por cada una de las empresas de distribucién de
Promigas tanto en Colombia como en el exterior el nUmero de usuarios se incremento casi
en un 10%, pasando de 3.5 millones de usuarios a 3.8%, también con un incremento en
general en los volumenes, excepto en el industrial, donde precisamente esta el gas para
generacion térmica, que fue la que en el 2016 fue especialmente grande por el Fendmeno
del Nifio y que no fue tan grande este ano. Ese mismo efecto también se refleja en el
cuadro de izquierda abajo, donde se muestra el volumen transportado de gas, donde se ve
un desempeno muy estable por el mismo efecto que mencionaba.

En la pagina siguiente vemos nuestro sector de infraestructura, muy en linea con lo que
mostramos hace un trimestre, donde fundamentalmente se ven dos cosas; primero, la
disminucion del Ebitda de Episol debido principalmente a la ya no existencia del Ebitda de
Ruta del Sol, que si estaba el afio pasado, por eso es que el Ebitda de Episol pasa de
68.000 millones en el 16 a 35.000 en el trimestre de este afo y este es un
comportamiento que vimos en el primer trimestre y vamos a seguir viendo en el resto del
afio.

Adicionalmente, en el caso de Epiandes, que es nuestra empresa donde tenemos la
participacidon en la concesién al Llano, esta concesidn estd terminando y también presenta
un menor resultado por ese hecho. En el cuadro de abajo vemos los traficos de las
carreteras, donde se ve lo que mencioné al principio, una pequefia caida con respecto a la
anterior. En algunas se ve un pequeio aumento y en general en promedio el trafico esta
creciendo al 2.5%, que es un numero inferior al de los ultimos afios, pero que ya muestra
una estabilidad con respecto a lo que vimos en los primeros meses de este afo, donde
vimos incluso caidas de trafico y por nuestra experiencia el trafico en carreteras es un
buen anticipador de la situacién econdmica, por eso creemos que es probable que el
segundo semestre tenga un comportamiento un poco mejor.

En la siguiente diapositiva, la nimero diecisiete, presentamos la actualizacién del cuadro
gue hemos presentado en las ultimas charlas sobre el estado de nuestras cuatro
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concesiones de 4G, van en linea y no hay mucho significativo qué mencionar con respecto
a lo que mostramos hace tres meses. Tal vez la Unica que presenta un pequefio atraso
adicional es Villavicencio-Yopal, donde esperdbamos tener inicio de obra y cierre
definitivo con bancos en el segundo trimestre, eso no se logré, sin embargo, ya estamos
en camino de lograrlo y creemos que, en el tercer trimestre, o sea antes de terminar el
mes que hoy inicia, deberiamos poderlo hacer.

En cuanto a los numeros, no han variado mucho respecto a lo que mostramos la vez
pasada. A junio hemos aportado 600.000 millones de equity de los 2.9 que estamos
comprometidos a hacer durante los préximos cinco afios y el capex total lo hemos
revisado a 8.8. Tal vez la ultima cifra que mostramos era un poco mas alta, eso es natural
en la medida en que se afinan los disefios en las diferentes concesiones, se van
optimizando y es natural que se ajuste un poco a la baja, como ha ocurrido y como
mostramos ahora. Por supuesto, esto lo que muestra es una eficiencia en los disefios
finales con respecto a los que teniamos inicialmente.

En la pagina siguiente, en la dieciocho, vemos el desempefio del sector de hoteleria. Aqui
vale la pena sefialar por un lado que Estelar, que es la mayor parte de nuestro sector de
hoteleria, sigue invirtiendo. Como se mencioné al principio, después de abrir la operacion
en Cartagena a final del afio pasado estamos en curso de abrir una nueva operacion en
Medellin, probablemente a principios del afio entrante. Ahi hay una foto del avance del
hotel en la zona del Poblado.

Ya en cuanto los resultados de este segundo trimestre, como veiamos desde el primer
trimestre, las ocupaciones han estado mds bajas. Estamos en 53% de ocupacion en
Estelar, frente a un nivel del afio pasado del 56%, a pesar de que hemos aumentado en 5%
las habitaciones vendidas. Si hay una menor dinamica en el tema de convenciones y otros
eventos, que como ustedes saben, son una fuente importante del negocio de Estelar, y
esto hace que también este segundo trimestre, como paso en el primero, se vea un menor
Ebitda consolidado de ese sector.

Y finalmente, en el slide diecinueve vemos los sectores de agroindustria y financiero,
donde vemos de un lado el sector de agroindustria también con un menor Ebitda,
basicamente por dos efectos: la desaceleracidon econédmica que hemos vivido le ha pegado
de una manera importante a Pizano. Pizano ha tenido un trimestre y un semestre bastante
malo. Afortunadamente ya en julio vemos un comportamiento estable y por lo menos
dejando de caer en sus resultados, y en Pajonales el precio del arroz nos ha afectado
durante este segundo trimestre. Aunque hay expectativas de que crezca en el segundo
semestre del afio, en todo caso no va a llegar, creemos, a los resultados del afio pasado.
En contraposiciéon a esto, tenemos un muy buen desempefio de nuestras empresas del
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sector financiero. Todas presentan un repunte con respecto al mismo periodo del afio
pasado. La fiduciaria, que tuvo un buen 2016, ha tenido un mejor 2017.

La leasing, que tuvo sus crisis el afo pasado, y que incluso tuvo pérdida operacional y
pérdida neta el afio pasado, ya este afo esta dando utilidad operacional positiva y
creemos que ya estd en una senda de recuperacion en lo que queda del aifo. Hasta aqui el
resumen de la situacion del portafolio en este segundo trimestre.

Bernardo Noreiia: Gracias, Gustavo. Entonces con esto abrimos la sesién para preguntas,
éoperadora?

Operadora: Gracias. A partir de este momento comenzara la sesion de preguntas. Si tiene
una pregunta, por favor presione *1 en su teléfono. Si desea retirarse de la lista de espera,
por favor digite la tecla #. También tiene la opcidn de enviar sus preguntas a través del
webcast. Recuerde, si tiene alguna pregunta, por favor presione *1.

Angie Rodriguez de Davivienda Corredores esta en la linea con una pregunta.

Angie Rodriguez: Buenos dias, gracias por la presentacion. Tengo una pregunta
relacionada con las noticias que han salido recientemente en algunos medios de
comunicacion sobre la medida cautelar que habria impuesto el tribunal administrativo de
Cundinamarca que congelaria las cuentas de Episol. Quisiera saber si de ser cierto esto
tiene algun impacto en los cierres financieros de las concesiones de Episol y qué
consecuencias podria tener esto. Muchas gracias.

Bernardo Norefia: El tribunal administrativo de Cundinamarca si emitio medidas
cautelares, bdsicamente como medida para poder respaldar la demanda de Ia
Procuraduria y el juez basicamente fue muy claro en decir que esas medidas cautelares no
deberian afectar la ejecucidén de los otros proyectos 4G. Entonces afecta Episol, pero no
afecta la ejecucion y el progreso de los otros proyectos 4G.

Operadora: Gracias. La siguiente pregunta viene del sefior Diego Buitrago, de
Bancolombia.

Diego Buitrago: Buenos dias. Muchas gracias por la presentacion. Tengo dos preguntas
relacionadas con el tema de Promigas. La primera: équé estimaciones o qué expectativas
hay respecto a la revisidn tarifaria que esta adelantando la CREG para el negocio de
distribucién y transporte de gas natural? ¢De pronto han realizado escenarios de
sensibilidad sobre el WACC regulatorio o sobre el impacto en los ingresos de Promigas? Si
nos pueden contar algo al respecto, maravilloso.
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Y la segunda es relacionada con el tema de los proyectos de la UPME para el plan de
abastecimiento de gas natural en Colombia, particularmente en el negocio de la planta de
regasificacion del Pacifico. ¢Promigas estaria interesada en participar en ese proyecto?
Muchas gracias.

Gustavo Ramirez: Muchas gracias. Si, sobre las dos preguntas que haces, te puedo contar
lo siguiente: efectivamente se estd esperando una revision tarifaria tanto en el sector de
distribucién como en el de transporte de gas. Hay una discusion larga con el gobierno al
respecto. Es probable que haya unos impactos de tarifas hacia la baja que estan
plenamente anticipados por Promigas. De hecho, nuestra mayor preocupacién no es tanto
el efecto en los ingresos de Promigas, sino el impacto que eso pueda tener en la expansion
del sistema. Como lo vemos, la importancia de la nueva revisién tarifaria tiene que ver
mas con cuanto se estimula la inversiéon en nueva infraestructura, tanto en transporte
como en distribucion. Que afecte la remuneracién de los activos actuales de Promigas,
probablemente, y eso esta anticipado por nosotros, en Promigas va haber una reduccion
en el WAC regulatorio, pero precisamente lo que ha hecho Promigas en los ultimos afios
es adelantar inversiones que han redundado en aumento de ingresos que con seguridad
van a compensar cualquier efecto de una menor tarifa de transporte y de distribucién,
entonces no esperamos sorpresas a este respecto para los resultados y el crecimiento de
los activos actuales de Promigas.

Esa es la razén, entre otras, por la que, como hemos mencionado en otras charlas,
Promigas desde hace varios afios ha empezado a mirar cdmo diversifica también sus
inversiones tanto en Colombia como en el exterior. Como ustedes saben, va bastante
avanzada su incursidon en Peru y esta incursionando en otros sectores en Colombia, como
la regasificacién de gas. Hemos mencionado mucho nuestra planta de gas de Cartagena, y
por supuesto, estaremos atentos a otras oportunidades de inversidon similares. Sabemos y
estamos al tanto y Promigas esta pendiente del proyecto de la eventual planta en el
Pacifico y por supuesto se evaluara. Todavia faltan algunas decisiones regulatorias para
establecer las condiciones del negocio y aunque hay interés en verlo, pues ya participar y
efectivamente invertir dependerd de unos analisis que todavia no es posible hacer,
porque no estan dadas las condiciones y las reglas del juego regulatorias.

Operadora: Gracias. La siguiente pregunta viene de Katherine Ortiz, de Davivienda.
Katherine Ortiz: Al6, ¢ me escuchan?

Bernardo Noreia: Si, adelante.
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Katherine Ortiz: Buenos dias. Realmente quisiera que ustedes nos puedan dar mayor
claridad, porque en los medios de comunicacién sale informacidn a veces contraria. Yo
quisiera entender un poco lo relacionado con el pronunciamiento del que estan hablando
precisamente en estos Ultimos dias por parte del tribunal de arbitramento, donde se
menciona que el acuerdo de liquidacidn del contrato habria quedado obsoleto por parte
del tribunal. Si esto es asi, yo sé que, en el inicio se hablé de que... el pago de los bancos
no se veria en principio afectado porque se estd adelantando la liquidacién de los
empleados y de los proveedores, ipero esto tiene alguna otra implicacién en este
momento?

Se habla también de que nuevamente el concesionario asume el control de la obra,
entonces quisiera entender un poco estas Ultimas noticias y en qué va este proceso mas
detalladamente.

Bernardo Norena: Claro que si, con gusto. Hay que recordar que el acuerdo de
terminacidn tenia dos partes. Tenia una parte que se llamaba el acuerdo de reversién, que
es donde estan incluidos el pago a proveedores, el pago a empleados y el primer pago a
los bancos, y tenia ese acuerdo una segunda parte, un capitulo dos, digdmoslo, que era el
valor de liquidacién basado en una férmula.

El acuerdo de terminacidon decia que ese segundo capitulo, para poderse ejecutar,
requeria de una de una bendicidn de parte de alguna autoridad judicial competente que
después se determind era el tribunal de arbitramento, que era el juez natural del contrato.
Entonces, cuando la ANI, después de haber firmado el acuerdo de terminacidn, decide que
ellos mismos no estdn conformes con la formula que firmaron, basicamente estan
diciendo que estan en desacuerdo con el segundo capitulo del acuerdo de terminacién.

El primer capitulo continia andando como se habia pactado y como se venia
desarrollando. Ese primer capitulo no necesitaba la bendicidn de una autoridad judicial
competente y por lo tanto no tiene nada que ver con el tribunal y las diferentes
conversaciones que hemos tenido con la ANI asi lo indican. Inclusive después de la ultima
audiencia del tribunal, se han seguido pagando proveedores y tan pronto lleguemos al
70% deberia venir el pago a los bancos. Entonces hay que diferenciar entre esos dos
grandes capitulos.

Con respecto a la carretera misma, la carretera esta en control de la concesionaria. Esa
carretera no se le ha devuelto al estado colombiano basicamente porque la evolucion de
la carretera depende de que ese segundo capitulo del que yo hablo sea aprobado por una
autoridad judicial competente, entonces es una desinformacién decir que la carretera
pasé a control del gobierno y ahora pasé al control del concesionario. La carretera nunca
ha estado en control del gobierno. Es de control del concesionario.
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Operadora: Nuevamente, si hay alguna pregunta, por favor presione *1 o enviela a través
del webcast. La siguiente pregunta viene del sefior German Cristancho, de Davivienda.

German Cristancho: Muy buen dia y gracias por la presentacién. Yo tengo tres preguntas.
La primera tiene que ver con las operaciones activas y pasivas que ustedes realizan en
mercado monetario y lo que hemos venido viendo desde el afio pasado es que estas
operaciones normalmente tenian una relacion mas o menos de uno a uno y el tamaio de
las operaciones activas y pasivas era muy parecido. Desde el afio pasado se ha
incrementado ese tamaio de las operaciones pasivas respecto a las activas. Entonces, mi
primera pregunta es ¢hacia adelante ustedes qué esperan que suceda con el tamafo de
esas operaciones tanto activas como pasivas?, éque vuelvan a ser mas o menos
equiparables o del mismo monto o que siga ese tamano superior en las operaciones
pasivas?

Segundo, entendiendo toda esta incertidumbre que hay relacionada con Episol, con Ruta
del Sol dos, con todo este tema del que hemos venido hablando en la llamada, yo quisiera
saber cdmo ven ustedes la relacién en este momento de Corficolombiana con el sistema
financiero y eso en términos de financiacién de 4G, entendiendo que en 4G, después de
nivel pais, después de haber tenido tal vez unas proyecciones de que los desembolsos
para ese segmento de infraestructura iban a llegar casi a los 5-6 billones de pesos, en el
afo hemos visto desembolsos que tal vez rondan algo cercano a un billdn, entonces,
écomo esta la relaciéon de Corficolombiana hoy con el sistema financiero? Muy ligado a la
incertidumbre con Ruta del Sol dos.

Mi tercera y Ultima pregunta tiene que ver con este tema de Ruta del Sol, porque tengo
entendido que el sistema financiero estd muy a la expectativa de que también se saque
adelante una ley que regule la liquidacion de estos contratos de 4G en casos de nulidades
por corrupcién, o por colusién o cosas similares. ¢Qué conocimiento tienen ustedes al
respecto sobre el avance de esta ley? Gracias.

Bernardo Noreia: Bueno, en cuanto a la primera pregunta que tiene que ver con las
operaciones de tesoreria, la estrategia de Corficolombiana ha sido clara desde hace unos
tres trimestres, donde nosotros lo que hemos dicho es que hemos bajado nuestro nivel de
apetito de riesgo comparado con el que teniamos en el afo 2015. Hemos sido
consecuentes con esa definicién de apetito de riesgo y hemos bajado en general nuestra
exposicién al mercado monetario. Ahora, ya la composicidon de activos y pasivos hace
parte de la estrategia de la tesoreria y no puedo compartir cudl es la estrategia de la
tesoreria a ese respecto, pero claramente lo que si seguimos es bajo el lineamiento de que

12



@ Corficolombiana

hay un derisking, una disminucién del apetito de riesgo en el mercado monetario y eso lo
reflejan los estados financieros de la compaiiia.

La segunda pregunta era con respecto a la relacién nuestra con el sector financiero. Sigue
tal cual como venia. Nosotros seguimos en conversaciones con bancos locales y con
bancos internacionales para financiar nuestros proyectos. Es claro que esas
conversaciones para el mercado en general, no para Corficolombiana en particular, sino
para el mercado en general, claramente hay una ralentizacion de las aprobaciones,
basicamente dado por el nivel de incertidumbre que trae al mercado una situacién como
la de Ruta del Sol, pero en este momento no encontramos ninguna preocupacion sobre el
financiamiento de los proyectos y pensamos que siguen avanzando como deberian
avanzar, un poco mas lento de lo que venian anteriormente, pero las relaciones con el
mercado en general, tanto con los bancos locales como internacionales, siguen
excelentes.

Finalmente, con respecto a la ley, bueno, claramente hay una ley que quiere pasar el
gobierno que tiene que ver con cual es el tratamiento de un contrato en un evento de
nulidad. Estan participando en la discusion de la ley Asobancaria, nosotros como entidad
financiera y como sponsors también participamos, la Camara de Comercio de la
Infraestructura, y se viene trabajando. Esa ley esta muy en linea de lo que hemos venido
discutiendo con la ANI. Pensamos que es una ley necesaria y que le va a traer mas claridad
al mercado. Ahora, sobre la opinidn particular de cada uno de los bancos con respecto a la
ley, pues habria que preguntarle a cada uno de los bancos sobre ese tema.

Operadora: La siguiente pregunta viene del Sefior Diego Buitrago, de Bancolombia.

Diego Buitrago: Buenos dias otra vez. Disculpenme, pero queria una aclaracion frente a la
respuesta del tema regulatorio del negocio de distribucién y transporte de gas natural.
Queria aclarar muy bien si la revisidn tarifaria no va a recaer sobre los activos actuales y
los proyectos actuales de Promigas, o sea entender un poco por qué a Promigas la
estrategia de adelantar las inversiones le va a beneficiar o le va a ayudar a contrarrestar
los efectos de la revisidn tarifaria. ¢Es solo via mayores ingresos? {O es porque si
adelantara las inversiones, esas inversiones no van a estar sujetas a las nuevas condiciones
gue traiga la regulacion? Gracias.

Gustavo Ramirez: Me referia concretamente a que estamos hablando de los eventuales
cambios regulatorios en el negocio de transporte y distribucién en Colombia, que sélo son
una parte del negocio de Promigas. Claramente el tema de las inversiones que tienen en el
exterior no son afectadas por ese cambio regulatorio, entonces lo que quise decir en Ila
respuesta anterior es que cada vez mas la dependencia de Promigas de cambios
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regulatorios en el sector de transporte y en el sector de distribucion en Colombia es
menor.

Operadora: Gracias. En este momento no tenemos mds preguntas. Le cedo la palabra al
sefior Norefia Ocampo para los comentarios finales.

Bernardo Norefia: Muchas gracias, operadora. Yo basicamente para cerrar queria decirles
que claramente seguimos trabajando intensamente en lo que tiene que ver con las
carreteras y los cierres financieros, seguimos siendo optimistas sobre el futuro de las 4G,
hay que pasar esta pagina y este hito que hemos tenido en el camino como pais, mds que
como compafiia, y Corficolombiana claramente es mucho mds que simplemente una
carretera como Ruta del Sol. Eso creo que es importante que los inversionistas lo
conozcan. Somos conscientes de que estamos haciendo algunos cambios metodoldgicos,
pero pensamos que son cambios metodolégicos que van a dar el mercado un mayor
visibilidad y mayor transparencia. Es una transicion y estamos a disposicién de todos
ustedes para poder aclarar esos cambios metodoldgicos. Pienso que el reporte escrito que
estamos publicando el dia de hoy va a ayudar mucho, pero si tienen cualquier alguna
duda, la contestaremos con el mayor de los gustos a través de Adriana y el equipo esta a
disposicion de ustedes para poder aclarar cualquier duda que puedan tener. Muchas
gracias.

Operadora: Gracias a todos. Damos fin a la conferencia del dia de hoy. Si quieren escuchar

esta teleconferencia nuevamente, estara disponible en la pagina web de Corficolombiana
en los préximos dias. Gracias por participar. Pueden colgar ahora.
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