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(O Ne CHRIU|[6 M Bonos Ordinarios.

=SSl Codensa S.A. E.S.P.

STEIEISAVAV (el pl (o Ne CREN S [Si[e]g MM $1,510,000,000,000

Series A, B, E y F: $10.000.000
VTN Inlls=1M Serie C: 100.000 UVR
Serie D: US$5.000

Serie A: Bonos denominados en Pesos y con tasa variable DTF
Serie B: Bonos en Pesos y con tasa variable IPC

Serie C: Bonos denominados en UVR y con tasa fija

Serie D: Bonos denominados en Doélares y con tasa fija

Serie E: Bonos denominados en Pesos y con tasa fija

Serie F: Bonos denominados en Pesos y con tasa variable IBR

NUmero de Series:

Valor Minimo de Inversion: JUlsiMsle]qle

HEVA N CAVERSINIERIGH Entre uno (1) y veinticinco (25) afios a partir de la Fecha de Emisidn

eSS g1 laRe CHEN= RIS Deceval S.A.

El capital representado en los Bonos Ordinarios sera amortizado de

Amortizacion de Capital . o ;
manera Unica al vencimiento de los mismos.

Los Bonos Serie A ofreceran un rendimiento variable ligado a la DTF.
Los Bonos Serie B ofreceran un rendimiento variable ligado a la inflacién.
Los Bonos Serie C ofreceran un rendimiento fijo en UVR

IEEENY EVAUER CHGIGIERERN Los Bonos Serie D ofreceran un rendimiento fijo en Délares.

Los Bonos Serie E seran denominados en Pesos y ofreceran un
rendimiento fijo.

Los Bonos Serie F ofrecerdn un rendimiento variable ligado al IBR.

Fitch Ratings ha afirmado en AAA(col) al Programa de Bonos Ordinarios

Celliee e por $1.510.000 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 ningin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién 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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CODENSA S.A. ESP, es una compaiia
colombiana, dedicada a la distribucién y
comercializacion 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 més 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 compafia eléctrica italiana y
la segunda utility de Europa por capacidad
instalada. El Grupo ENEL tiene presencia en
40 paises a nivel mundial, llega a més de 61
millones de clientes y cuenta con una
capacidad instalada neta de 97.00

Megavatios.

CODENSA, dentro de sus indicadores de
gestion se desatacan:

e Mas de 120 Subestaciones que le
permiten operar de manera solida y

confiable.

e 25

millones de clientes,
convirtiéndola en la empresa ndmero

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
Calificacién: La calificacibn de riesgo

emitida el dia 19 de julio de 2017 por Fitch

Ratings manifiesta lo siguiente:

“...Fitch Ratings afirmé la calificacion
nacional de largo plazo de Codensa S.A.
E.S.P (Codensa) en ‘AAA(col) y la
calificacion nacional de corto plazo en

‘F1+(col); la Perspectiva es Estable.

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 ningin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién 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
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Ademas, Fitch afirm6é en ‘AAA(col) las
calificaciones de las emisiones locales de

bonos de Codensa.?

Entorno Econémico

Economia: La economia colombiana en el

primer semestre de 2018 presentd
importantes signos de recuperacion de la
actividad econdémica, luego de un ajuste
importante en 2017. Igualmente, el primer
semestre estuvo marcado por el ciclo
electoral, que generdé ligera volatilidad y
mantuvo la expectativa de cara a los
resultados que fueron favorables para el
mercado. En general, este semestre se
caracterizd por reflejar un punto de inflexion
en materia econémica y politica, entrando en
una senda de mejora en las perspectivas de
crecimiento y confianza, a pesar de las
dificultades en materia fiscal y dudas sobre la
sostenibilidad del crecimiento econdmico en
el mediano plazo. No obstante, ain se
presentan importantes incognitas sobre los
impactos negativos en la economia
colombiana que podria generar el contexto
internacional, marcado por conflictos
geopoliticos y cambios en la politica

monetaria de los paises desarrollados.

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

www.itau.co

Actividad Econémica: El PIB en el primer
trimestre de 2018 se ubic6 en 2.2%,
mostrando signos de recuperacion frente a
los resultados del afio anterior, que se
ubicaron en 1.6% para el cuarto trimestre de
2017 y 1.3% para el primer trimestre de
2017. En términos de contribucién al PIB, en
el primer trimestre del afio los sectores que
presentaron un mejor desempefio
correspondieron a actividades financieras,
administracion puablica y comercio al por
mayor y al por menor con crecimientos de
6.1%, 5.9 y 3.9% respectivamente. Al revisar
el PIB por el lado de Ila demanda,
principalmente estuvo jalonado por el
consumo final (crecimiento de 3.2% en el
primer trimestre), explicado en mayor medida
por el consumo final del gobierno
(crecimiento de 6.7%), en tanto el de los

hogares se ubico en 2.5%.

De otra parte, los datos para el segundo
trimestre de 2018 confirman la recuperacion
de la actividad econdmica. La confianza del
consumidor continu6 su senda de
recuperacién y en mayo registré el valor mas
alto desde julio de 2015. Igualmente, en el
mes de mayo el comercio minorista presenté
un crecimiento de 5.9%, en tanto la
produccion industrial del mismo mes se ubico

en 2.9%.

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 informacién.
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No obstante, aldn existen riesgos sobre
ciertos sectores de la economia y la
consolidacion del crecimiento econémico en
el mediano plazo. Por ejemplo, en el primer
trimestre el sector de construccion presentd
un crecimiento negativo de 8.2% vy el sector

de explotacion de minas y canteras de -3.6%.

Inflacion:

La inflacion continu6 su proceso de ajuste a
la meta del Banco de la Republica y en junio
cerrd en 3.20% desde su nivel de 4.09% de
cierre de 2017. En los primeros seis meses
del afio se realiz6 una importante correccion
al rango meta. La inflacién basica se ubico en
el mes de junio en 3.81%, situdndose en el
rango meta desde el mes de marzo. El mayor
ajuste esta explicado principalmente por la
significativa caida del rubro bienes
transables, que inici6 el afio en 3.2% y en
junio se ubicé en 1.8%. Por otra parte, la
inflacion de alimentos alun se mantiene en
niveles bajos, presentado pocos repuntes.

La perspectiva es que la inflacién presente
estabilidad en el resto del afio, cerrando el
afo en niveles de 3.1%. Los principales
riesgos para una mayor inflaciéon estan dados
por una posible devaluacién o un rebote en la

inflacion de alimentos.

Politica Monetaria: En los primeros seis

meses del afio la JDBR Unicamente

www.itau.co

disminuy6 la tasa de interés en el mes de
abril en 25 puntos basicos, pasando del nivel
inicial de afio de 4.5% a 4.25%. De esta
forma la Junta del Banco de la Republica
(JDBR) en principio terminé el ciclo de
reduccion de la tasa de intervencion y se
prevé estabilidad para el segundo semestre.
Los argumentos de las Gltimas decisiones por
parte de la JDBR ponderan la correccion de
la inflacibn a la meta y la recuperacion

gradual de la economia.

Contexto Internacional:

El primer semestre de 2018 la economia
global estuvo marcado por el ajuste gradual
de la politica monetaria de Estados Unidos,
conforme la economia ha mostrado
importantes signos de solidez. Asi, la
Reserva Federal incrementd las tasas de
interés ajustandose a la expectativa de los
agentes del mercado. Por otra parte, se ha
generado volatilidad ante la posibilidad de
una guerra comercial entre Estados Unidos y
China, lo que afectaria el crecimiento global.
Por otra parte, el precio del petréleo presenté
un importante repunte al ubicarse en niveles
superiores a 70 délares por barril. Esto
estuvo explicado por el acuerdo de los paises
productores y la menor produccion de

Estados Unido.

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itad Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningin momento
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Situacion Financiera

Activo: Al finalizar el primer semestre de
2018 el total de activos de Codensa S.A.
E.S.P. asciende a $6.234.568.149 Miles de

pesos.

Pasivo: Al finalizar el primer semestre de
2018 el total de pasivos de Codensa S.A.
E.S.P. asciende a $3.830.261.594 miles de

pesos.

Patrimonio: Al finalizar el primer semestre
de 2018 el total del patrimonio de Codensa
S.A. E.S.P. asciende a $2.494.306.555 Miles

de pesos.

Utilidad: Al finalizar el primer semestre de
2018 el total de la utilidad de Codensa S.A.
E.S.P. asciende a $290.071.456 miles de

pesos.s

Conclusiones

Itad 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 Junio de
2018 y la evolucion de sus resultados

semestrales, demuestran la solidez vy

3 Tomado de los Estados Financieros enviados por el Emisor

www.itau.co

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
cumplir con las obligaciones adquiridas de

cara a la emisién de Bonos Ordinarios.

Fuentes

e Superintendencia  Financiera de
Colombia.
e Codensa S.A. E.S.P.

e Fitch Ratings

NOTA:

informacion sobre el objeto del presente
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