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(GIERXo CHNIU[eM Bonos Ordinarios.

Snle]l Codensa S.A. E.S.P.

SEERAA VY LG R CHEN S [S{elsMl $350.000.000.000

AV I\ [e]palls I $10.000.000

Serie A: Bonos denominados en Pesos indexados al IPC
N[ ST (o No [SRSIEIsM Serie B: Bonos denominados en Pesos indexados a la DTF
Serie C: Bonos denominados en Pesos con tasa fija

Valor Minimo de Inversion: [l=]elg[s]

Los Bonos se redimirdn en plazos entre uno (1) y veinte (20) afios a

Plazode Vencimiento: partir de la Fecha de Emision.

Administracion de la Emisi Deceval S.A.

Amortizacion de Capital JURIERCIRZIloTnITIgIe8

Los Bonos de cada sub-serie devengaran intereses de acuerdo a la

Serie bajo la cual sean emitidos, a partir de la Fecha de Emisiény a la
Tasa Cupdn establecida por el Emisor de acuerdo con lo dispuesto en
el primer Aviso de Oferta Publica en el que se ofrezca cada sub-serie.

Tasa Maxima de Intereses

Fitch Ratings ha afirmado en AAA(col) a la Tercera Emision de Bonos

CEY TS por $350.000 millones. La Perspectiva es Estable.

Fuente: Prospecto de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios Codensa S.A. E.S.P.

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningiin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversiéon determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La informacién contenida en este
informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por
resultados derivados del uso de esta informacion.
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Entidad Emisora

CODENSA S.A. ESP, es una compaifia
colombiana, dedicada a la distribucién y
comercializacién de energia eléctrica. Fue
creada en 1997 como resultado del proceso
de capitalizacion de la Empresa de Energia
de Bogota.

Llega a 103 municipios de Cundinamarca y
cubre el 100% de la capital del pais.
Adicionalmente, genera cerca de 1000
empleos directos y mas de 5000 empleos
indirectos.

Codensa, pertenecen al GRUPO ENDESA, el
cual cuenta con una capacidad instalada
39.642 megavatios y llega a mas de con 24
millones de clientes. Desde el 2009, el
GRUPO ENDESA forma parte del Grupo
ENEL, primera compafiia eléctrica italiana y
la segunda utility de Europa por capacidad
instalada. ElI Grupo ENEL tiene presencia en
40 paises a nivel mundial, llega a mas de 61
millones de clientes y cuenta con una
capacidad instalada neta de 97.00

Megavatios.

CODENSA, dentro de sus indicadores de
gestién se desatacan:

e Mas de 120 Subestaciones que le
permiten operar de manera sélida y
confiable.

e 25

convirtiéndola en la empresa ndmero

millones de clientes,

1 del pais en atencion a clientes.

41.000

Kilémetros de redes de Media y Baja

e Cuenta con mas de

Tension, extendidas a lo largo de
Bogota y la zona rural de

Cundinamarca.

e Tiene wuna participacion en el

mercado del pais superior al 22%.

CODENSA, impulsa y apoya la movilidad
eléctrica en el pais, a través del suministro de
energia limpia e inteligente para bicicletas,
motos, buses, vehiculos de carga y sistemas
de transporte publico que entraran al
mercado para contribuir con la conservacion

del medio ambiente.*

Datos Relevantes

Calificacion: La calificacion de riesgo
emitida el dia 17 de julio de 2018 por Fitch
Ratings manifiesta lo siguiente:

“...Fitch
nacional de largo plazo de Codensa S.A.
E.S.P (Codensa) en ‘AAA(col) y la
calificacion nacional de corto plazo en
‘F1+(coly; la Estable.

Ratings afirmé la calificacion

Perspectiva es

1Tomado de la Pagina Web del Emisor.

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningiin momento
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Ademas, Fitch afirm6é en ‘AAA(col) las
calificaciones de las emisiones locales de

bonos de Codensa.?

Entorno Econémico

Informe Econdmico — Segundo Semestre
2018:

Contexto Econémico

El segundo semestre de 2018 estuvo
marcado por importantes factores de riesgo
para la economia colombiana, tanto
internacionales como domésticos. A nivel
local, luego del optimismo generado tras los
resultados electorales, inicié la discusion de
una nueva reforma tributaria (Ley de
Financiamiento) con la finalidad de aumentar
el recaudo en por lo menos $14 billones.
Inicialmente el proyecto contemplaba la
ampliacion del IVA a varios productos de la
canasta basica pero una fuerte oposicion del
Congreso y de la opinién publica obligd el
retiro de la iniciativa y buscar otras
alternativas. El proyecto aprobado finalmente
por el Congreso no incluy6 afectaciones en el
IVA a la canasta familiar y se espera que el
aumento en el recaudo sea cercano a $7.8
billones, lo que implicaria una reduccién del
gasto publico para no afectar el déficit

requerido por la regla fiscal e incertidumbre

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 17 de julio de 2018.

www.itau.co

en el cumplimiento de las metas fiscales en
los proximos afios.

En el entorno internacional, los aumentos de
la tasa de interés por parte de la FED, las
tensiones comerciales entre Estados Unidos
y China y los problemas en Europa
generaron fuertes volatilidades en los activos
de los paises emergentes. Sumado a lo
anterior, el precio del petréleo presenté una
correccién del 30% debido a las perspectivas
de un mayor desbalance entre oferta y
demanda, lo anterior afecto la tasa de cambio
con una devaluacion del 7%.

En los fundamentales macro, la economia
colombiana cerrara el 2018 con wuna
recuperacion del crecimiento (2.6% en 2018
contra 1.8% en 2017), mientras la inflacién
cerro en niveles de 3.18% ubicandose dentro
del rango meta del Banco de la Republica
luego de tres afios de incumplimiento. La
Junta del Banco de la Republica se
caracteriz6 por una fuerte estabilidad en sus
reuniones de politica monetaria, con lo cual
en el segundo semestre la tasa de
intervencion cerrd en 4.25%.

Situacién Financiera

Activo: Al finalizar el segundo semestre de
2018 el total de activos de Codensa S.A.
E.S.P. asciende a $6.824.690.422 Miles de

pesos.

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningiin momento
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Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de
2018 el total de pasivos de Codensa S.A.
E.S.P. asciende a $4.056.853.068 miles de
pesos.

Patrimonio: Al finalizar el segundo semestre
de 2018 el total del patrimonio de Codensa
S.A. E.S.P. asciende a $2.767.837.354 Miles

de pesos.

ItatlAsset Management

Utilidad: Al finalizar el primer semestre de
2018 el total de la utilidad de Codensa S.A.
E.S.P. asciende a $608.640.849 miles de
pesos.s

Conclusiones

Ital 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
2018 y la evolucion de sus resultados
semestrales, demuestran la solidez vy
respaldo necesario por parte del Emisor para
continuar con el desarrollo y ejecucién de su
objeto social.

En la actualidad no prevemos ningun factor
gue comprometa de manera significativa 6

relevante la solvencia del Emisor para

3 Tomado de los Estados Financieros enviados por el Emisor
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cumplir con las obligaciones adquiridas de
cara a la emision de Bonos Ordinarios.
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NOTA: Para efectos de una mayor
informacion sobre el objeto del presente
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