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INFORME DE REPRESENTACION LEGAL DE TENEDORES DE

BONOS

CODENSA S.A. E.S.P. - PROGRAMA DE EMISION

PROGRAMA DE EMISION HASTA
POR $600.000.000.000.

PRIMER TRAMO POR
$225.000.000.000.

ENTIDAD EMISORA

Codensa S.A. ESP, en adelante Codensa,
fue constituida hace mas de 10 afios
para hacer la agrupacidon de negocios de
distribucion y comercializacion de energia
eléctrica, como resultado del proceso de
capitalizaciéon del que fue objeto la
Empresa de Energia de Bogota S.A ESP
(EEB) en los afios noventa. Asimismo, en
este proceso, se definid que los negocios
de transmision y generacion estarian en
cabeza de la EEB y de Emgesa,

respectivamente.

BONOS 2010

DICIEMBRE 2012

Codensa es la mayor distribuidora de
energia eléctrica del pais con un area de
servicio cercana a los 14.000 km2 para
atender a la ciudad de Bogota, 94
municipios en Cundinamarca, 8 en

Boyaca y uno en Tolima.

La compafiia cuenta con una base de
usuarios muy amplia en su mayoria en el
area metropolitana de Bogotda y la
sabana. A septiembre de 2011, Codensa
registro alrededor de 2,5 millones de
Clientes, que representan el 24% del
mercado en Colombia, concentrado en

sector residencial de estrato 2 y 3.

Condensa realiza la compra de energia a
través de contratos de largo plazo con
Emgesa y EPM, principalmente el 90% de
estas comprar las realiza por este medio
para mitigar los riesgos por volatilidad de
los precios en bolsa.



Codensa ha mantenido sus indicadores
de perdidas desde el 2008 estables,
cercanos al 8%, concentrando esfuerzos

por mantener este indicador estable.
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Fuante: Codensa

Resaltar a cierre de Septiembre del 2011
Codensa logro bajar este indicador

posicionandolo en un 7.84%.

La composicidon accionaria de Codensa
se encuentra representada
principalmente por la EEB, quien posee el
51,5% de participacién, seguido por la
participacion de tres compaiias, que
hacen parte del Grupo Endesa , de la

siguiente forma:

Accionistas Participacion
Empresa de Energia de Bogota 51.51%
5.A ESP
Endesa Internacional S.A. 26.66%
Enersis 5.4 12.46%
Chilectra 5.4, 9.34%
Otros 0.02%

Fuente: Codensza S A ESP

el

Fiduciaria
RESUMEN DE LA EMISION

Cabe a anotar que, actualmente,
Codensa tiene vigentes tres emisiones de
bonos ordinarios por montos de
$500.000 millones y de $650.000
millones, colocados en el afio 2004 y en
el 2007, respectivamente, ademas de
una tercera emision de bonos ordinarios
por $350.000 millones colocada al cierre
de 2008 y en marzo de 2009. En mayo
de 2009, fue colocado el primer lote de la
emision de papeles comerciales por
$40.000 millones de forma que, al primer
semestre de 2009, el endeudamiento
financiero de Codensa asciende a $1,5

billones.

El 17 de febrero de 2010 se llevd a cabo
la colocacién del Primer Lote del Primer
Tramo del Programa de Emision vy
Colocacion de Bonos Ordinarios, para el
cual se recibieron demandas por
$902.360 millones, y se adjudicaron
$225.000 millones.

Estado del Programa de emision

La superintendencia financiera autoriza

una nueva emisién de bonos Programa



de emisibn hasta por un cupo de
$600.000 millones.

En febrero de 2010, Codensa realizo la
primera colocacion del programa por un
monto de $225.000 millones dividida en
dos series de tres y seis afios,
respectivamente, del Primer Lote del
Primer Tramo del Programa de Emision y
Colocacién de Bonos Ordinarios, para el
cual se recibieron demandas por
$902.360 millones, y se adjudicaron
$225.000 millones, en dos series asi:

Programa de Emisiin de Bonos Ordinarios

Monto Total 2800000 MM

Tramo Primero

Lote Primero

Monto Colocado $225.000 MM

Sene ]

Sub-zerie B-2 B-6

Monto emitido £80.000 MM $145.000 MM

Plazo 3 afios £ afics

Fecha emision Feb-10 Feb-10

Tasa Cupdn IPC + 2,98% IPC +3,32%
e Unica al Unica al

Amortizacion vencimiento vencimiento

» Subserie B3: $80.000 millones a 3
afos, a una tasa de corte de IPC +
2.98%

» Subserie B6: $145.000 millones a 6
afos, a una tasa de corte de IPC +
3.92%
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Los recursos obtenidos mediante esta
colocacion seran utlizados en su
totalidad para refinanciar obligaciones

financieras.

La colocacion fue realizada mediante
subasta holandesa a través del Sistema
Electronico de la Bolsa de Valores de
Colombia S.A. y tuvo como agentes
colocadores a BBVA Valores S.A.,
Corredores Asociados S.A. y Correval
S.A.

Programa de Emision

El programa de bonos ordinarios se
inscribi6 en enero 2010 por un cupo
global de $600.000 millones. EI monto,
series 0 sub-series, nUmero de bonos,
valor nominal, plazo y tasa de interés se
definiran en cada emisidén que se realice
con cargo al programa. En febrero de
2010, Codensa realizd la primera
colocacién del programa por un monto
de $225.000 millones dividida en dos
series de tres y seis afos,

respectivamente.

Los pagos de los bonos pagaderos en

los proximos afios, es:



ANO VALOR
2009 50,000,000
2010 333,780,000
2011 200,000,000
2012 33,720,000
2013 161,000,000
2014 250,000,000
2017 391,500,000
2018 80,000,000
1,500,000,000

DATOS RELEVANTES

16 de Noviembre de 2012 “FITCH
AFIRMA EN AAA (col) LA CALIFICACION
DE LA SEGUNDA EMISION DE BONOS
POR $650.000 MILLONES DE CODENSA”,
la perspectiva es estable; la calificacion
asignada es el reflejo de una solida
posicion competitiva de la empresa, un
negocio de bajo riesgo, fuertes
indicadores crediticios, alta liquidez y el
respaldo del grupo Endesa.

La calificacion asignada refleja la sdlida
posicion competitiva de la empresa, el
perfil de negocio de bajo riesgo, la
fortaleza de sus indicadores crediticios,
elevada liquidez y el apoyo del grupo
Endesa en términos de know how y
buenas  practicas. La calificacion
considera también el riesgo asociado a

eventuales cambios regulatorios que
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pudiesen afectar los resultados de la
entidad.

Fuerte Posicion Competitiva:

Codensa es la mayor compaiia de
distribucién y comercializacion de energia
en Colombia. En la actualidad, Ia
empresa atiende a mas de dos millones y
medio de clientes, supliendo cerca del
23% de la demanda nacional de energia.
La operacion de Codensa en el mercado
regulado, responsable por la mayoria de
sus ingresos, tiene caracteristicas de
monopolio natural, hecho que le otorga
cierta predictibilidad y estabilidad a su

generacién de caja.

Solidas Métricas Crediticias:

Codensa presenta solidos indicadores
crediticios sustentados en una robusta
generacion de EBITDA vy niveles de
deuda controlados. En el afio terminado
a septiembre 2012, el EBITDA de la
compania fue de $1,0 billdon con un
margen EBITDA de 33,9%, cifras que se
encuentran por encima del promedio de
sus pares regionales. A septiembre 2012,
la deuda financiera de Codensa ascendi6
a $1,1 billones, estando compuesta en su



totalidad por bonos emitidos en el
mercado local con vencimientos entre los
afos 2013 y 2018.

Historicamente, Codensa ha financiado
sus inversiones de capital con una
combinacion de deuda vy flujos propios,

y en los Ultimos tres afos, las inversiones
han sido financiadas basicamente con el
flujo de caja operativo. A septiembre
2012, el ratio de Deuda Financiera /
EBITDA de la compaiiia fue de 1,0 veces
(x) y el de Deuda Financiera Neta /
EBITDA, de 0,7x, niveles considerados

sélidos para la calificacion asignada.

Posicion de Liquidez Robusta:

La posicion de liquidez de Codensa es
holgada. A septiembre 2012, presentd un
stock de caja y valores liquidos de
$371.403 millones, que le permiten cubrir
sin inconveniente los $85.313 millones de
vencimientos de deuda corrientes e
intereses asociados a la deuda. El nivel
de caja acumulada asi como la fortaleza
y estabilidad de su generacion de caja

permiten a la empresa mantener una
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politica de dividendos del 100% de sus
utilidades.*

ENTORNO MACROECONOMICO

COLOMBIANO

Informe Econdmico:

Crecimiento

Durante el tercer trimestre del afio 2012,
el PIB present6 un desempefio inferior a
lo esperado por el mercado. Es asi como
la economia colombiana creci6 2.1%
frente al mismo trimestre de 2011, y
descendi6 0.7% en comparacion al 2
trimestre de 2012. Estos datos resultaron
inferiores a los proyectados incluso por
las autoridades economicas, y
demuestran una desaceleracion mayor a
la presupuestada por el mercado en

general.

Inflacion: A Diciembre la inflacion 12
meses se ubico en el 2.44%, cifra dentro
de la meta del Banco de la Republica,
pero inferior a las expectativas que se
tenia para este afio. Los componentes

que mas han aportado al crecimiento de

' Tomado del informe
de la calificadora de
fecha 02 de agosto de
2011



los precios han sido educacion, vivienda

y alimentos.

Tasas de Interés: Si bien durante el
primer trimestre del afio el Banco de la
Republica incrementd la tasa de
intervencion del 4.75% al 5.25%, ante la
nueva informaciéon econdémica disponible
tanto a nivel interno como externo, el
banco central comenzdé de nuevo a
recortar dichas tasas. Es asi como el afio
2012 culmina con la tasa repo en el
4.25%, ante un descenso en los tipos de
interés de 100 pbs a lo largo del segundo
semestre. Dichos recortes estuvieron
fundamentados en un crecimiento
econémico inferior a lo esperado asi
como en una inflacibn menor a la

presupuestada inicialmente.

Desempleo: Al igual que en el 2011, la
generacion de empleo sigue presentando
un comportamiento bastante favorable
en el presente afio. De esta manera, a
Noviembre la tasa de desempleo se
ubica en el 9.2% vy la probabilidad de que
dicha tasa al corte de afio sea de un solo

digito es bastante alta.

Mercado Cambiario: Durante el 2012, el
comportamiento del peso colombiano fue
netamente revaluacionista. La mayor

parte de la apreciacion de la moneda
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local se presentd durante el primer
semestre del afio, mientras que en la
segunda parte la tasa de cambio de
cierre de afio fue similar a la de
comienzo de semestre. En especial la
inversion extranjera tanto de portafolio
como directa, provoco que la revaluacion

del peso durante el afio fuera de 8.98%.

Deuda Publica: Las mejoras continuas
en las finanzas publicas ante cifras
record en recaudo de impuestos, asi
como importantes reducciones en la
inflacién, provocan caidas en las tasas
de negociacion de las inversiones de

deuda publica.

Nuevos recortes en las tasas de
intervencion por parte del Banco de la
Republica durante el segundo semestre,
provocaron descensos adicionales en las
tasas de los TES en dicho periodo. De
esta manera, los titulos de referencia con
vencimiento en el 2024 comenzaron el
afo en el 7.61% E.A. y cerraron en el
5.66% E.A.

El mercado accionario Colombiano
presentd en el 2012 un comportamiento
alcista en los precios, el IGBC se
incrementé en un 15.5%. Durante el
segundo semestre dicha tendencia se

conservO a pesar del nerviosismo del
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mercado de renta variable ante la
intervencion de la firma comisionista
Interbolsa. Dicho evento, asi como otros
varios, produjeron un aumento el

volatilidad de dicho mercado.

SITUACION FINANCIERA DEL
EMISOR

Durante los primeros meses del 2012 la
empresa pago dividendos por $344.000
millones y hacer comprar por adelantado

de energia a Emgesa.

ANEXOS

NOTA: Los Balances, las Notas a los
Estados Financieros y los documentos
que se entregaron en la asamblea
ordinaria de marzo, estan disponibles
para su consulta en las oficinas de HELM
FIDUCIARIA S.A., Carrera 7 No 27 — 18
Piso 19 de 8:00 AM a 4:00 PM.



