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Concepto de Itat Asset Management Colombia S.A Sociedad
Fiduciaria (antes Helm Fiduciaria S.A.)

En su calidad de

Representante Legal de los Tenedores de Bonos Ordinarios emitidos por
Emgesa S.A. E.S.P.

De conformidad con lo previsto en el articulo 6.4.1.1.9 y el paragrafo primero del articulo 6.4.1.1.18
del Decreto 2555 de 2015, por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector
financiero, asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones, el presente
documento es elaborado por itad Asset Management Colombia S.A. Sociedad Fiduciaria (antes
Helm Fiduciaria S.A.}, en su calidad de Representante Legal de los Tenedores de Bonos
Ordinarios emitidos por Emgesa S.A. E.S.P.

El presente informe hace referencia a [a modificacion del objeto social de la compaiiia, el cual fue
aprobadoe en la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas llevada a cabo el pasado 18 de
Diciembre de 2017 en la ciudad de Bogota D.C., en el que se aprobd la ampliacion del objeto del
emisor indicando sobre el particular, las actividades de importacion de combustibles liquidos
derivados del petrdleo para Iz generacion de energia, asi como la importacion de gas natural para
la generacion de energia y/o su comercializacion; y |a posibilidad de que la compafiia pudiera
incursionar en el mercade de derivados financieros de commedities energéticos, ampliando el
alcance de las actividades u operaciones de cobertura en el mercado de futuros de energia.

Esta propuesta seréd sometida a consideracion y decision de los Tenedores de Bonos, para lo cual
se requiere de la aprobacion de la Asamblea de Tenedores de Bones con voio favorable de un
namero plural que represente la mayoria de los tenedores presentes y el 80% del empréstito
insoluto, tratandose de primera convocatoria, en los iérminos del Decreto 2555 de 2010. En caso
de no existir quérum suficiente para deliberar y decidir en primera convocatoria, podra citarse a una
segunda reunion, en la cual se podra decidir validamente con el voto favorable de un ndmero plural
gue represente la mayoria numeérica de los tenedores presentes y el cuarenta por ciento (40%) del
empréstito insoluto y para tercera convocatoria bastara con [a presencia de cualquier nimero plural
de fenedores de bonos para deliberar y decidir validamente.

El presente concepto se realizé con base en los siguientes informes:
¢ [pforme elaborado por el Emisor de fecha 22 de enero de 2018,
e [Estados Financiercs del Emisor a corte 30 de septiembre de 2017.

* Concepto Calificadora de Riesgo de Fitch Ratings Colombia S.A. de fecha 15 de enero de
2018.
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1. Antecedentes y Caracteristicas de la Emision

l. Informacion Preliminar

www.itau.co

Emgesa S.A. E.S.P., suscribié con ltall Asset Management Colombia S.A Sociedad Fiduciaria
(antes Helm Fiduciaria S.A.) el 7 de junio de 2006 un Contraio de Representacion Legal de
Tenedores de Bonos para la Emisién y Colocacién de Bonos Ordinarios. A la fecha de corte del
presente informe el Programa de Emisién de Colocacién de Bonos Ordinarios Emgesa S.A. E.S.P.,
cuenta con un cupo global total autorizado de hasta Tres Billones Setecientos Quince Mil Millones
De Pesos ($ 3.715.000.000.000), mediante adenda No 5 de fecha 14 de septiembre de 2015.

Al 31 de diciembre de 2017 Emgesa S.A. E.S.P., cuenta con siete emisiones de bonos vigentes,
los detalles de la Emisién se relacionan en la siguiente tabla:

Quinta 160,060,000,000 11/02/2009 11/02/2024

55,500,000,000 11/02/2009 11/02/2024

Sexta 218,200,000,000 02/07/2009 02/07/2021

89,580,000,000 02/67/2009 02/07/2021

Séptima 200,000,000,000 13/12/2012 13/12/2022

300,000,000,000 13/12/2012 13/12/2027

Octava 201,970,000,000 11/09/2013 11/09/2019

363,030,000,000 11/09/2013 11/03/2025

241,070,000,000 16/05/2014 16/05/2020

novena 186,430,000,000 16/05/2014 16/05/2024

162,500,000,000 16/05/2014 16/05/2030

Décima 234,870,000,000 11/02/2016 11/02/2019

290,130,000,000 11/02/2016 11/02/2023

Undécima 300,000,000,000 27/09/2016 27/09/2022
‘Monto Total '

La totalidad de los bonos de Emgesa S.A. E.S.P. han sido emitidos de forma desmaterializada, y
per reglamentio los tenedores han renunciado a la posibilidad de solicitar su materializacion.

2. Propuesta de Modificacion del Objeto Social

A continuacidn, relacionamos el Objeto Social que fue modificado y aprobado en la sesion
Extraordinaria de la Asamblea General de Accionistas de Emgesa S.A. E.S.P del 18 de diciembre
de 2017. Las modificaciones aprobadas son las que se indican en subrayado y negrilia.
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“En la sesién extraordinaria de la Asamblea General de Accionistas de la Comparniia, la
Administracién de EMGESA S.A. E.S.P. someti6 a consideracién de sus accionistas la siguiente
propussta de reforma estatutaria que fue aprobada en dicha sesidn:

ARTICULO 5. OBJETO SOCIAL. La sociedad tiene por objeto principal la generacion y
comercializacion de energia eléctrica en fos términos de la Ley 143 de 1994 y las normas que la
reglamenten, adicionen y modifiquen o deroguen, y todo tipo de actividades relacionadas de forma
directa, indirecta, complementaria o auxiliar con ef negocio de comercializacién de gas
combustible, adelantando las acciones necesarias para preservar ef medio ambiente y las buenas
relaciones con comunidad en la zona de influencia de sus proyectos; y realizar obras, disefios y
consuftoria en ingenieria eléctrica y comercializar productos en beneficio de sus clientes. Asf
mismo, la sociedad podré en desarrolio de su objeto social, ejecutar todas las actividades
relacicnadas con la exploracion, desarrollo, investigacion, explotacién, comercializacion,
almacenamiento, mercadeo, transporte y distribucion de minerales y material pétreo, asf como e/
manejo administrativo, operacional y técnico relacionado con fa produccion de minerales y la
exploracion y explotacion de yacimientos en la Republica de Colombia, incluyendo fa compra,
venta, alquiler, distribucion, importacion y exportacion de materias primas, elementos, maquinaria y
equipos para el sector minero; la importacién de combustibles liquidos derivados del petréleo
para la generacion de energia, asi como la importacidon de gas natural para la generacion de
energia y/o su comercializacion. De igual manera, la sociedad podra promover y fundar
establecimientos o agencias en Colombia y en el exterior; adquirir a cualquier titulo toda clase de
bienes muebles o inmuebles, arrendarlos, enajenarlos, gravarios y darlos en garantia; explotar
marcas, nombres comerciales, patentes, invenciones o cualquier ofro bien incorporal; participar en
licitaciones publicas y privadas; celebrar y ejecutar toda clase de contratos y actos, bien sea civiles,
laborales, comerciales o financieros o de cualquier naturaleza que sean necesarios, convenientes
o apropiados para el logro de sus fines, incluyendo la participacion en mercados de derivados
financieros de commodities energéticos; dar a, o recibir de, sus accionistas, matrices,
subsidiaria, y terceros dinero en mutuo; girar, aceptar, endosar, cchrar y pagar toda clase de titulos
valores, instrumentos negociables, acciones, titulos efecutivos y demés; celebrar confratos de
sociedad o adquirir acciones en sociedades y participar como socia en ofras empresas de servicios
publicos; escindirse y fusionarse con ofras sociedades que tengan un objeto social afin; asumir
cualguier forma asociativa o de colaboracién empresarial con personas naturales y juridicas,
nacionales o exiranjeras, para adefantar actividades relacionadas, conexas o completarias con su
objelo social,

c. Justificacion de la modificacion del Objeto Social

(i} Importacién de combustibles liquidos derivados del petréleo para Ia generacién
de energia, asi como la importacion de gas natural para la generacion de energia
Y/o su comercializacion.

La inclusion de estas actividades presenta las siguientes ventajas:

- Acceso a precios mas bajos en el mercado internacional;

- Mayor confiabilidad del abastecimiento de combustible para plantas de la compariia;

- Mas poder de negociacion con proveedores actuales ; y

- Opcidn de importar GNL, gas de Venezuela y/o gas comprimido para las actividades de
generacion y/o comercializacion.

- (i) Participacion en el Mercado de derivados financieros de commodities
energéticos

Itar Asset Management Colembia S, A, Sociedad Fidusiaria
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La incursion en el mercado de derivados financieros medianfe la ampliacién del alcance de
actividades u operaciones de cobertura en el mercado de futuros de energia permitiria:

- La optimizacion de la gestién del portafolio de venta de energfa;

La reduccion del perfil de riesgo en el mediano plazo, minimizando la expansion en bolsa;
- Elaumento de margen de la compalila;

- La bdsqueda de nuevas oportunidades de negocio; y

- Lte contacto para negociacién mediante productos estandar.”

3. Gestiones del Representante Legal de Tenedores de Bonos.

Asset Management

De acuerdo con las funciones del Representante Legai de Tenedores de Bonos establecidas en el
Contrato de Representacion Legal suscrito entre Emgesa S.A. E.S.P., e Ital Asset Management
Colombia S.A Sociedad Fiduciaria (antes Helm Fiduciaria S.A.) el 7 de junio de 2006, nos
permitimos informar las gestiones que se han adelantado en favor de los intereses de los
Tenedoeres de Bonos y en aras de realizar la convocatoria a la Asamblea de Tenedores de Bonos:

o Se han realizado todos los actes necesarios para administrar y conservar los derechos e
infereses de los Tenedores.

e« Se ha solicitade informacion relevante e indicadores como informacién financiera con el fin
de evaluar el estado actual del Emisor y de la Emisidn.

« Se efectio la revision del informe remitido por el Emisor de fecha 22 de enero de 2018,
para la elaboracién de un concepto en relacién con la modificacion del objeto social del
Emisor.

e Se asistié a las reuniones de Asamblea General ordinaria y extraordinaria de Accionistas
del Emisor actuando con voz pero sin voto.

s Se elaboraron y publicaron en la pagina web hitps://www itau.co/personal/informe-
tenedores/emgesa los informes semestrales bajo la Emision, en los tiempos establecidos
por la Circular Externa No. 15 de 1995 de la Superintendencia de Valcres (hoy
Superintendencia Financiera de Colombia).

FINANCIERA

DE COLORKLEM

iL. Concepto del Representante Legal de los Tenedores de Bonos
Ordinarios emitidos por Emgesa S.A. E.S.P.

De conformidad con ia aprobacion de la propuesta de modificacion del Objeto Social de la
compafiia Emgesa S.A. E.S.P., decisién que fue tomada por la Asambiea General de Accionistas
en sesion extraordinaria el dia 18 de diciembre de 2017, resulta necesaria la aprobacion pravia por
parte de los Tenedores de Bonos de la Emisidn. Por ello, [tad Asset Management Colombia S.A.
Sociedad Fiduciaria ha evaluado los informes presentados por Emgesa S.A. E.S.P., en su calidad
de Emisor y por Fitch Ratings Colombia S.A., Sociedad Calificadora de Valores en su calidad de
sociedad calificadora de la Emision.

VIGiLADO V"

Al respecto, ltad Asset Management Colombia S.A. Soctedad Fiduciaria, en su calidad de
Representante Legal de los Tenedores de Bonos se permite mencionar lo siguiente:

Itais Assel Management Colombia 8. A. Sociedad Fiduciaria
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¢ Que [as cifras financieras presentadas a corte del 30 de septiembre de 2017 y la evolucién
de sus resultados en el ultimo afio, demuestran la solidez y respaldo necesario por parte
del Emisor para continuar con el desarrollo y ejecucion de su objeto social.

* Que los riesgos de incursionar en las nuevas actividades estan medidos y evaluados por el
Emisor. Para los cuales ya tienen controles establecidos tal como lo resalta el informe del
mismo,

+ Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores, en su calidad de sociedad
calificadora considera que, con base en la informacion que le fue proporcionada la
maodificacion en el objeto social de Emgesa S.A. E.S.P., aprobada el 18 de diciembre de
2017, no resultard en un retiro o una disminucion en cualguiera de las calificaciones
nacionales asignadas por Fitch a Emgesa S.A. E.S.P., es decir, las Calificaciones
Nacionales de Largo Plazo ‘AAA(col) y Corto Plazo ‘F1+({col) de Emgesa S.A. E.5.P., asi
como la calificacion ‘AAA{col)’ del Programa de Bonos por COP3.715 billones de Emgesa.

e« Los Bonos emitidos bajo el Programa de Emisiéon de Colocacion de Bonos Ordinarios
Emgesa S.A. E.8.P., han sido calificados AAA por Duff & Phelps de Colombia S.A. (Hoy
Fitch Ratings Colombia S.A.), Calificacién que considera emisiones con mas alta calidad
crediticia.

Expuestos los aspectos anteriores, Ital Asset Management Colombia S.A Sociedad Fiduciaria
(antes Helm Fiduciaria S.A.) en su calidad de Representante Legal de Tenedores de Bonos
considera que al modificarse el Objeto Social de Emgesa S.A. E.S.P., no se generaria un
defrimento de la capacidad financiera del Emisor, asi como tampoco un daiio a las condiciones
financieras de la Emision, razén por la cual puede ser considerada como aceptable por parte de
los Tenedores de Bonos Ordinarios emitidos por Emgesa S.A. E.S.P.

Finalmente, se resalta que en caso de obtener el consentimiento aprabatorio por parte de los
Tenedores de Bonos al proceso citado anteriormente, el Emisor debera informar dicha decision al
mercado a traveés del madulo de informacion relevante del Sistema Informacion del Mercado de
Valores (SIMEV) de la Superintendencia Financiera de Colombia.

El presente documento se suscribe en Bogota D.C., a los 13 dias del mes de Marzo de 2018.

Cordialmente,

U Asset Management Colombia S.A Sociedad Fiduciaria
Actugndo en calidad de Rgpresentante Legal de los Tenedores de Bonos Crdinarios emitidos por

Emgesa S A E.S.P.
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