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Informe de Representación Legal de Tenedores de Bonos  

(01/07/2017 – 31/12/2017) 

Emisión Bonos Ordinarios Codensa S.A. E.S.P 
 

Diciembre de 2017 

 

Clase de Título: Bonos Ordinarios. 

Emisor: Codensa S.A. E.S.P. 

Series y Monto de la Emisión: $350.000.000.000 

Valor Nominal: $10.000.000 

Número de Series: 
Serie A: Bonos denominados en Pesos indexados al IPC 
Serie B: Bonos denominados en Pesos indexados a la DTF 
Serie C: Bonos denominados en Pesos con tasa fija 

Valor Mínimo de Inversión: 1 Bono 

Plazo de Vencimiento: 
Los Bonos se redimirán en plazos entre uno (1) y veinte (20) años a 
partir de la Fecha de Emisión. 

Administración de la Emisión: Deceval S.A. 

Amortización de Capital Única al vencimiento. 

Tasa Máxima de Intereses 

Los Bonos de cada sub-serie devengarán intereses de acuerdo a la 
Serie bajo la cual sean emitidos, a partir de la Fecha de Emisión y a la 
Tasa Cupón establecida por el Emisor de acuerdo con lo dispuesto en 
el primer Aviso de Oferta Pública en el que se ofrezca cada sub-serie. 

Calificación: 
Fitch Ratings ha afirmado en AAA(col) a la Tercera Emisión de Bonos 
por $350.000 millones. La Perspectiva es Estable. 

Fuente: Prospecto de Emisión y Colocación de Bonos Ordinarios Codensa S.A. E.S.P. 
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Entidad Emisora 

 
CODENSA S.A. ESP, es una compañía 

colombiana, dedicada a la distribución y 

comercialización de energía eléctrica. Fue 

creada en 1997 como resultado del proceso 

de capitalización de la Empresa de Energía 

de Bogotá. 

Llega a 103 municipios de Cundinamarca y 

cubre el 100% de la capital del país. 

Adicionalmente, genera cerca de 1000 

empleos directos y más de 5000 empleos 

indirectos. 

Codensa, pertenecen al GRUPO ENDESA, el 

cual cuenta con una capacidad instalada 

39.642 megavatios y llega a más de con 24 

millones de clientes. Desde el 2009, el 

GRUPO ENDESA forma parte del Grupo 

ENEL, primera compañía eléctrica italiana y 

la segunda utility de Europa por capacidad 

instalada. El Grupo ENEL tiene presencia en 

40 países a nivel mundial, llega a más de 61 

millones de clientes y cuenta con una 

capacidad instalada neta de 97.00 

Megavatios.  

CODENSA, dentro de sus indicadores de 

gestión se desatacan:  

 Más de 120 Subestaciones que le 

permiten operar de manera sólida y 

confiable.  

 2.5 millones de clientes, 

convirtiéndola en la empresa número 

1 del país en atención a clientes.  

 Cuenta con más de 41.000 

Kilómetros de redes de Media y Baja 

Tensión, extendidas a lo largo de 

Bogotá y la zona rural de 

Cundinamarca.  

 Tiene una participación en el 

mercado del país superior al 22%. 

 
CODENSA, impulsa y apoya la movilidad 

eléctrica en el país, a través del suministro de 

energía limpia e inteligente para bicicletas, 

motos, buses, vehículos de carga y sistemas 

de transporte público que entrarán al 

mercado para contribuir con la conservación 

del medio ambiente.1 

Datos Relevantes 

 

Calificación: La calificación de riesgo 

emitida el día 19 de julio de 2017 por Fitch 

Ratings manifiesta lo siguiente: 

“…Fitch Ratings afirmó la calificación 

nacional de largo plazo de Codensa S.A. 

E.S.P (Codensa) en ‘AAA(col)’ y la 

calificación nacional de corto plazo en 

‘F1+(col)’; la Perspectiva es Estable. 

                                           

1Tomado de la Pagina Web del Emisor.  
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Además, Fitch afirmó en ‘AAA(col)’ las 

calificaciones de las emisiones locales de 

bonos de Codensa.  

 
Adicionalmente, Fitch afirmo a la Tercera 

Emisión de Bonos por COP 350.000 millones 

afirmada en ‘AAA(col)’;2 

Entorno Económico 

 

Economía: En el tercer trimestre el 

crecimiento económico se ubicó en 2%, 

superior al observado en los cuatro trimestres 

anteriores. En este sentido, el año 2017 

cerraría con un crecimiento entre el 1.6% y 

1.8%, con la expectativa de que en el cuarto 

trimestre se presente un crecimiento cercano 

al 2.4%. 

 

En términos de contribución al PIB, en los 

tres primeros trimestres del año los sectores 

que presentaron un mejor desempeño son el 

agropecuario, con un crecimiento de 6.4%, 

seguido de los sectores financiero y de 

servicios sociales (explicado por el mayor 

gasto público), con crecimientos de 3.8% y 

3.0% respectivamente. Al revisar el PIB por 

el lado de la demanda, principalmente estuvo 

jalonado por el consumo final (crecimiento de 

2% en los tres primeros trimestres), explicado 

                                           

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 19 de julio de 2017. 

en mayor medida al consumo final del 

gobierno (crecimiento de 3.4%), mientras el 

de los hogares se ubicó en 1.6%.   

 

La expectativa es que para el próximo año el 

crecimiento repunte y se ubique en niveles 

de 2.6%, impulsado por el repunte de las 

exportaciones, dados los mejores precios de 

las materias primas, y se reactive el consumo 

privado al contar con menores tasas de 

interés.  

 

Inflación: En el caso de la inflación, en lo 

corrido del año se realizó un importante 

corrección al rango meta luego de la 

disipación de las distorsiones de oferta 

(fenómeno del niño y paro camionero). La 

inflación anual ascendió en noviembre al 

4.12%, mientras inflación en lo corrido del 

año (hasta noviembre) se ubicó en 3.69%. El 

mayor ajuste está explicado principalmente 

por la significativa caída del rubro de 

alimentos, siendo el caso de los alimentos 

perecederos que alcanzó a tener caídas en 

inflación del 17%. Por otra parte, la inflación 

básica aún se ubica en niveles mayores al 

4%, no siendo tan marcada la caída respecto 

a la inflación total. En suma, el 2017 cerraría 

con una inflación cercana al techo del rango 

meta del Banco de la República (4%).  

 

Tasa de Cambio: La tasa de cambio 

presentó cierta estabilidad conforme el precio 
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del petróleo se mantuvo en niveles entre 55 y 

60 dólares y cerró el año en niveles cercanos 

a los $2.983. En el corto plazo no se prevén 

fuertes fluctuaciones conforme se mantienen 

los acuerdos de la OPEP y Estados Unidos 

no presentaría un repunte en su producción. 

 

Política Monetaria: En el caso de la política 

monetaria, la Junta del Banco de la 

República mantuvo inalterada la tasa de 

política monetaria en 4.75%, con lo cual se 

distanció de las decisiones pasadas. La 

decisión estuvo motivada ante el dato de 

inflación de noviembre (0.18%), que se ubicó 

en niveles altos respecto a las proyecciones 

del Banrep. Igualmente, señaló que aún 

existen importantes riesgos externos, dada la 

normalización de la política monetaria en los 

países desarrollados y el alto déficit de 

cuenta corriente del país.  

 

Por último, es importante mencionar la 

decisión de S&P de reducir el grado de 

calificación, motivada por el bajo crecimiento 

económico y la debilidad de las cuentas 

fiscales. Ante esta noticia el mercado no 

reaccionó de forma significativa, pues no se 

presentaron fuertes ajustes. No obstante, los 

riesgos de futuras reducciones en las 

calificaciones son latentes, pues si bien para 

los años 2017 y 2018 se cumpliría con el 

déficit fiscal establecido en la Regla Fiscal, 

de cara a los próximos años hay gran 

incertidumbre pues se tendría que dar un 

importante ajuste en términos de ingresos y 

gastos. 

Situación Financiera 

 
Activo: Al finalizar el segundo semestre de 

2017 el total de activos de Codensa S.A. 

E.S.P. asciende a $6.184.185.749 Miles de 

pesos. 

 
Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de 

2017 el total de pasivos de Codensa S.A. 

E.S.P. asciende a $3.535.367.044 miles de 

pesos. 

 

Patrimonio: Al finalizar el segundo semestre 

de 2017 el total del patrimonio de Codensa 

S.A. E.S.P. asciende a $2.648.818.705 Miles 

de pesos. 

 

Utilidad: Al finalizar el primer semestre de 

2017 el total de la utilidad de Codensa S.A. 

E.S.P. asciende a $623.485.951 miles de 

pesos.3 

Conclusiones 

Itaú Asset Management Colombia S.A. en su 

calidad de Representante Legal de Tenedor 

de Bonos Ordinarios emitidos por Codensa 

S.A. E.S.P., considera que las cifras 

financieras presentadas a corte Diciembre de 

                                           

3 Tomado de los Estados Financieros enviados por el Emisor 
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2017 y la evolución de sus resultados 

semestrales, demuestran la solidez y 

respaldo necesario por parte del Emisor para 

continuar con el desarrollo y ejecución de su 

objeto social. 

 
En la actualidad no prevemos ningún factor 

que comprometa de manera significativa ó 

relevante la solvencia del Emisor para 

cumplir con las obligaciones adquiridas de 

cara a la emisión de Bonos Ordinarios. 

Fuentes 

 Superintendencia Financiera de 

Colombia.  

 Codensa S.A. E.S.P. 

 Fitch Ratings   

 

NOTA: Para efectos de una mayor 

información sobre el objeto del presente 

informe consultar las siguientes direcciones 

en internet: 

 

 http://www.superfinanciera.gov.co/ 

 http://www.fitchratings.com.co/ 

 http://corporativo.codensa.com.co/ 

http://www.superfinanciera.gov.co/

