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Informe de Representación Legal de Tenedores de Bonos  

(01/07/2020 – 31/12/2020) 

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

Diciembre de 2020 

 

Clase de Título: Bonos Ordinarios. 

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

Series y Monto de la Emisión: $1,510,000,000,000 

Valor Nominal: 
Series A, B, E y F: $10.000.000 
Serie C: 100.000 UVR 
Serie D: US$5.000 

Número de Series: 

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 Dólares 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 

Valor Mínimo de Inversión: Un 1 Bono 

Plazo de Vencimiento: Entre uno (1) y veinticinco (25) años a partir de la Fecha de Emisión 

Administración de la Emisión: Deceval S.A. 

Amortización de Capital 
El capital representado en los Bonos Ordinarios será amortizado de 
manera única al vencimiento de los mismos. 

Tasa Máxima de Intereses 

Los Bonos Serie A ofrecerán un rendimiento variable ligado a la DTF. 
Los Bonos Serie B ofrecerán un rendimiento variable ligado a la inflación. 
Los Bonos Serie C ofrecerán un rendimiento fijo en UVR  
Los Bonos Serie D ofrecerán un rendimiento fijo en Dólares. 
Los Bonos Serie E serán denominados en Pesos y ofrecerán un 
rendimiento fijo. 
Los Bonos Serie F ofrecerán un rendimiento variable ligado al IBR. 

Calificación: 
Fitch Ratings ha afirmado en AAA(col) al Programa de Bonos Ordinarios 
por $1.510.000 millones. La Perspectiva es Estable. 

Fuente: Prospecto de Emisión y Colocación de Bonos Ordinarios Codensa S.A. E.S.P. 
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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 06 de julio de 2020 por Fitch 

Ratings manifiesta lo siguiente: 

“…Fitch Ratings afirmó las calificaciones 

nacionales de largo y corto plazo de Codensa 

S.A. E.S.P. (Codensa) en 'AAA(col)' y 

'F1+(col)', respectivamente. La Perspectiva 

es Estable. Asimismo, Fitch afirmó en 

                                           

1Tomado de la Pagina Web del Emisor.  
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'AAA(col)' y 'F1+(col)' las calificaciones del 

Programa de Emisión de Codensa. Una lista 

completa de las acciones de calificación se 

muestra al final de este comunicado. 

Las calificaciones de Codensa reflejan el 

perfil de riesgo de negocio bajo de la 

empresa, que se deriva de la característica 

regulada de sus ingresos y su exposición 

limitada al riesgo de demanda. 

Incorporan el perfil crediticio sólido, el cual 

resulta de indicadores operativos robustos, 

generación de flujo de caja operativo (FCO) 

predecible y niveles conservadores de 

apalancamiento y liquidez. 

Asimismo, consideran su programa 

ambicioso de inversiones de capital y su 

impacto moderado en sus métricas crediticias 

prospectivas. Las calificaciones contemplan 

también la importancia estratégica de 

Codensa para su accionista controlador y la 

exposición moderada a riesgo regulatorio. 

Fitch considera que Codensa está bien 

preparada para enfrentar la coyuntura actual 

derivada de la pandemia provocada por el 

coronavirus, dada su estructura de capital 

conservadora y su posición de liquidez 

sólida, respaldada por la predictibilidad alta 

de su generación de caja operativa. El caso 

base 

de Fitch asume mayores requerimientos de 

capital de trabajo como consecuencia de esta 

coyuntura sobre su cartera, estimado en 

COP430.000 millones para 2020. Codensa 

cuenta con una línea de crédito 

comprometida como medida de precaución 

para reforzar su posición de liquidez en caso 

de ser necesario. 

 

Entorno Económico 

Informe Económico – Segundo Semestre 

2020: 

Contexto Económico 

 
En medio de la pandemia, Colombia finalizó 

el 2020 con 1.6 M de infecciones reportadas 

y se posicionó como el segundo país de 

Latinoamérica con el mayor número de casos 

de Covid-19 a pesar de haber decretado uno 

de los confinamientos más largos y estrictos 

de la región. Si bien el peor desempeño de la 

actividad se concentró en 2T20 (-15.8% y/y), 

Colombia presentó un deterioro continuo de 

las proyecciones de crecimiento y finalizó con 

una contracción de 6.8% y/y para 2020. El 

choque simultaneo de oferta y demanda 

agregada se reflejó  con un descenso de -

219pb en la inflación a 1.61% (-58pb en 

2S20), el nivel más bajo desde 1955 y el más 

bajo para Latinoamérica. La senda 

desinflacionaria  y la corrección temporal del 

CAD (a 2.7% del PIB para 3Q20) permitieron 
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al Banco de la Republica reducir en 250pb la 

tasa de intervención (-75pb en 2S20) hacia 

1.75%, un mínimo sin precedentes. Con la 

reapertura económica a partir de Sep-20 los 

indicadores líderes y la transmisión de la 

política montería permitieron el inicio de una 

senda de recuperación que se evidenció en 

el mercado laboral con la creación de 2.3 M 

de puestos de trabajo desde abril y una tasa 

de desempleo en 15.6% (vs. 10.4% en Dec-

19), dejando atrás el record de 24.5%. Si 

bien la perspectiva de la recuperación 

continuará atada a la evolución del virus, el 

inicio de jornadas de vacunación masiva en 

países desarrollados y la victoria demócrata 

en la presidencia de EE.UU impulsó el 

apetito por activos de riesgo. Precisamente 

en 2S20 la tasa de cambio registró una 

revaluación de 8.7% en 2S20, favorecida por 

la recuperación del precio del petróleo 

(USD51.8) y retorno de flujos de portafolio 

(USD2,083 M 2S20 a Nov-20 vs.  Salidas de 

USD1,440 M en 1S21) y el desembolso de la  

LCF por parte del FMI (USD5,300 M) para 

financiar el déficit fiscal de -7.8% del  PIB (vs. 

2.2% objetivo pre- pandemia).  

Situación Financiera 

 
Activo: Al finalizar el segundo semestre de 

2020 el total de activos de Codensa S.A. 

E.S.P. asciende a $ 8.464.797.119 Miles de 

pesos. 

 
Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de 

2020 el total de pasivos de Codensa S.A. 

E.S.P. asciende a $ 5.067.388.271 miles de 

pesos. 

Patrimonio: Al finalizar el segundo semestre 

de 2020 el total del patrimonio de Codensa 

S.A. E.S.P. asciende a $ 3.397.408.848 Miles 

de pesos. 

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de 

2020  el total de la utilidad de Codensa S.A. 

E.S.P. asciende a $ 842.530.417 miles de 

pesos.2 

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 

2020 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. 

                                           

2 Tomado de los Estados Financieros enviados por el Emisor 
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 Superintendencia Financiera de 

Colombia.  
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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/ 


