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Series y Monto de la Emision:

Valor Nominal:

NUmero de Series:

Valor Minimo de Inversion:
Plazo de Vencimiento:

Administracion de la Emision:

Amortizacion de Capital

Tasa Maxima de Intereses

Calificacion:

La informacién contenida en el presente informe emi
pretende ser una recomendacién para comprar, vender

una evaluacién sobre la probabilidad de que el capi

informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen

resultados derivados del uso de esta informacion.
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Informe de Representacion Legal de Tenedores de Bon  os

(01/01/2020 — 30/06/2020)

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

Junio de 2020

Clase de Titulo:

Bonos Ordinarios.

Emisor:

Codensa S.A. E.S.P.

$1,510,000,000,000

Series A, B, E y F: $10.000.000
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 Délares 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

Un 1 Bono

Entre uno (1) y veinticinco (25) afios a partir de la Fecha de Emision

Deceval S.A.

El capital representado en los Bonos Ordinarios serd amortizado de
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 inflacion.
Los Bonos Serie C ofreceran un rendimiento fijo en UVR

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 ofreceran un rendimiento variable ligado al IBR.

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

Fuente: Prospecto de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios Codensa S.A. E.S.P.
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CODENSA S.A. ESP, es una compafia
colombiana, dedicada a la distribucion vy
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 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. El Grupo ENEL tiene presencia en
40 paises a nivel mundial, llega a méas de 61
millones de clientes y cuenta con una
capacidad instalada neta de 97.00

Megavatios.

CODENSA, dentro de sus indicadores de

gestiéon se desatacan:

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

« 25

millones de clientes,
convirtiéndola en la empresa nimero

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
Bogotda y la zona rural de

Cundinamarca.

e« Tiene una 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 conservaciéon

del medio ambiente.*
Datos Relevantes
Calificacion:  La calificacion de riesgo

emitida el dia 06 de julio de 2020 por Fitch

Ratings manifiesta lo siguiente:

“...Fitch Ratings afirmé las calificaciones
nacionales de largo y corto plazo de Codensa
S.A. E.S.P. (Codensa) en 'AAA(col)' vy
'F1+(col)', respectivamente. La Perspectiva

es Estable. Asimismo, Fitch afirmé en

1Tomado de la Pagina Web del Emisor.

La informacién contenida en el presente informe emi  tida por Itai Asset Management Colombia S.A., es un  a opinién técnica y en ningin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del titulo, sino
una evaluacién sobre la probabilidad de que el capi  tal del mismo y sus rendimientos sean cancelados op ortunamente. La informacion contenida en este

informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen
resultados derivados del uso de esta informacion.

Itati Asset Management Colombia S. A. Sociedad Fiduciaria
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'‘AAA(col)' y 'F1+(col) las calificaciones del
Programa de Emision de Codensa. Una lista
completa de las acciones de calificacion 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 caracteristica
regulada de sus ingresos y su exposicion

limitada al riesgo de demanda.

Incorporan el perfil crediticio sélido, el cual
resulta de indicadores operativos robustos,
generacion 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

exposicion moderada a riesgo regulatorio.

Fitch considera que Codensa esta bien
preparada para enfrentar la coyuntura actual
derivada de la pandemia provocada por el
coronavirus, dada su estructura de capital
conservadora y su posicion de liquidez
sélida, respaldada por la predictibilidad alta
de su generaciéon de caja operativa. El caso
base

www.itau.co

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 linea de crédito
comprometida como medida de precaucion
para reforzar su posicion de liquidez en caso

de ser necesario.

Entorno Econémico

Informe Econémico — Primer Semestre
2020:

Contexto Econémico

En el primer bimestre los indicadores
actividad llegaron a expandirse a niveles que
sugerian el cierre proximo de la brecha del
producto en 2020. No obstante, la dispersion
del Covid-19 fuera de China y la declaratoria
de pandemia generd un episodio de aversion
al riesgo y un deterioro en las perspectivas
de crecimiento global. Precisamente, en seis
meses el FMI redujo su prevision de
crecimiento global desde +3.3% a -4.9%,
siendo esta la mayor recesion economica
desde la gran depresion. Para el FMI
Latinoamérica presentaria una
(+1.6% a -9.4%),

Colombia presentaria una caida de -7.8%.

mayor
contraccion donde
Colombia enfrentd un choque mdltiple que
incluyé con bajos precios de petréleo

detonados por la guerra de precios entre

La informacién contenida en el presente informe emi tida por Ital Asset Management Colombia S.A., es un a opinioén técnica y en ningin momento
pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 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 capi  tal del mismo y sus rendimientos sean cancelados op ortunamente. La informacién contenida en este

informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen
resultados derivados del uso de esta informacion.

Itati Asset Management Colombia S. A. Sociedad Fiduciaria
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Arabia Saudita y Rusia. En medio de la
parada subita de la economia, la Fed en
marzo ejecutd recortes en tasa de interés
desde el umbral 1.75% - 1.50% a 0.25%-0%,
mientras el BR recorté -175pb entre marzo y
junio al nuevo minimo histérico de 2.50%.
Para el BR el movimiento fue permitido por el

choque deflacionario que llevé a la inflacion a

ItauAsset Management

2.19%. Simultaneamente, el BR se enfoco
en proveer liquidez en pesos y dolares con
compras de COP 4.4 bn en deuda publica,
COP8.7 bn en deuda privada y USD6,900 M
en operaciones FWD NDF. Asi, el BR
soluciond las distorsiones en precio que se
presentaron por salidas de capital que en
1S20 sumaron USD1,440 M. En neto,
Colombia termin6 1S20 con 97 dias de
confinamiento, 120 mil casos de contagio,
dos estados de emergencia nacional, una
tasa de desempleo record de 24.5% y una
regla fiscal suspendida por dos afios. Esta
suspension, tiene como fin la ejecucion de un
estimulo de 2.7% del PIB, monto que sera
financiado por fuentes no convencionales en
doélares y multilaterales (USD16,000 M).
Dado la incertidumbre en la recuperacion en
2021, la probabilidad de perdida de grado de

inversion se increment6 a 60%.

Situacion Financiera

Activo: Al finalizar el primer semestre de

2020 el total de activos de Codensa S.A.
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E.S.P. asciende a $7.721.450.248 Miles de

pesos.

Pasivo: Al finalizar el primer semestre de
2020 el total de pasivos de Codensa S.A.
E.S.P. asciende a $4.727.639.818 miles de
pesos.

Patrimonio: Al finalizar el primer semestre
de 2020 el total del patrimonio de Codensa
S.A. E.S.P. asciende a $2.993.810.430 Miles
de pesos.

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de
2019 el total de la utilidad de Codensa S.A.
E.S.P. asciende a $432.122.621 miles de

pesos..

Conclusiones

Itall 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 2020
y la evolucién de sus resultados semestrales,
demuestran la solidez y respaldo necesario
por parte del Emisor para continuar con el

desarrollo y ejecucion de su objeto social.

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

relevante la solvencia del Emisor para

2 Tomado de los Estados Financieros enviados por el Emisor

La informacién contenida en el presente informe emi tida por Ital Asset Management Colombia S.A., es un a opinioén técnica y en ningin momento

pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 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 capi  tal del mismo y sus rendimientos sean cancelados op ortunamente. La informacién contenida en este
informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos respo nsabilidad por errores u omisiones o por

resultados derivados del uso de esta informacion.
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cumplir con las obligaciones adquiridas de

cara a la emision de Bonos Ordinarios.

Fuentes

e Superintendencia  Financiera de
Colombia.

« Codensa S.A. E.S.P.

e Fitch Ratings

ItauAsset Management

NOTA: Para efectos de wuna mayor
informacion sobre el objeto del presente
informe consultar las siguientes direcciones

en internet:
e http://www.superfinanciera.gov.co/

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

* http://corporativo.codensa.com.co/
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a opinién técnica y en ningin momento

pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 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 capi  tal del mismo y sus rendimientos sean cancelados op ortunamente. La informacién contenida en este

informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos respo
resultados derivados del uso de esta informacion.
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