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Informe de Representacion Legal de Tenedores de Bonos
(01/01/2021 - 30/06/2021)

Emision Bonos Ordinarios Emgesa S.A. E.S.P

Junio de 2021

Clase de Titulo: ‘ Bonos Ordinarios

Emgesa S.A. E.S.P.

SENEERVAV [olgi oMo [CHEN S S[e]gM| $4.400.000.000.000 de pesos

Los Bonos se emitiran en denominaciones de diez millones ($10.000.000)
de Pesos cada uno para cada Serie denominada en Pesos, cien mil
(100.000) UVR cada uno para las denominadas en UVR y cinco mil
(US$5.000) Délares cada uno para los denominados en Dolares.

Valor Nominal:

El Programa consta de cinco (5) Series, asi:

Serie A: Bonos Ordinarios denominados en Pesos y con tasa variable DTF.
Serie B: Bonos Ordinarios denominados en Pesos y con tasa variable IPC.
Serie C: Bonos Ordinarios denominados en UVR y con tasa fija.

Serie D: Bonos Ordinarios denominados en Délares y con tasa fija.

Serie E: Bonos Ordinarios denominados en Pesos y con tasa fija.

NuUmero de Series:

VL@V TallngleMe LMo ls M| Equivalente al valor de un (1) Bono.

Los Bonos se redimiran en plazos entre uno (1) y veinticinco (25) afios a

Plazo de Vencimiento: . L
partir de la Fecha de Emisién de cada Tramo.

Administracion de la Emision: ‘ Deceval S.A.

Amortizacion de Capital ‘ Unica al vencimiento.

Los Bonos Serie A y Serie B devengaran intereses a las Tasas de
Referencia DTF e

IPC respectivamente.

Los Bonos Serie C devengaran intereses a una tasa fija en UVR y seran
pagaderos en moneda legal colombiana.

Los Bonos Serie D devengaran intereses a una tasa fija en Délares, y seran
pagaderos en moneda legal colombiana.

Los Bonos Serie E devengaran intereses a una tasa fija.

Tasa Maxima de Intereses

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

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itad 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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Entidad Emisora

EMGESA es una compafila colombiana,
dedicada a la generacion de energia eléctrica
y comercializacion en el Mercado No
Regulado. Fue creada en 1997 como
resultado del proceso de capitalizacién de la
Empresa de Energia de Bogota.

Genera cerca de 500 empleos directos y méas
de 3100 empleos indirectos. Pertenecen al
GRUPO ENDESA, el cual cuenta con una
capacidad instalada 39.642 megavatios y
llega a mas de con 24 millones de clientes.

El GRUPO ENDESA, a su vez, es controlado
por la primera compaifiia eléctrica italiana
ENEL, la cual tiene presencia en 40 paises a
nivel mundial, llega a mas de 61 millones de
clientes y cuenta con una capacidad
instalada de 97.00 Megavatios.

EMGESA S.A. E.S.P. cuenta con diez
centrales de generacién hidraulica y dos
térmicas, ubicadas en el departamento de
Cundinamarca y Bolivar.

Durante su trayectoria en el pais, la
Compafiia ha registrado importantes logros
en la parte comercial, ambiental, social y
operacional dentro de los cuales se
destacan:

e Posicion de liderazgo en el Mercado
No Regulado del pais con una
participacion del 16%.

e EMGESA cuenta con una capacidad
instalada de 3.506 MW y volumen
generado, concentrando alrededor
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de 20% de la capacidad de
generacion del pais.!

La Modificaciéon al Objeto Social aprobada en
la sesion del 25 de marzo de 2020 de la
Asamblea General de Accionistas de
Emgesa consiste en vender cualquier
producto o subproducto derivado de la
operacion de plantas de generacion diferente
de energia eléctrica, asi como cualquier otro
producto que tenga como componente. Asi
mismo, obedece a la necesidad de
incursionar en una nueva linea de negocio
como resultado de una actividad de mejora
continua de la competitividad de las plantas
de generacion, no solo en términos de
reduccion de gastos sino también en
incremento de margen.

Datos Relevantes

Calificacion: El dia 07 de abril de 2020,
Fitch Ratings afirmé en ‘AAA(col) y ‘F1+(col)
las calificaciones nacionales de largo y corto
plazo de Emgesa S.A. E.S.P. (Emgesa),
respectivamente. Asimismo, afirmé en
‘AAA(col) y ‘F1+(col)’ las calificaciones del
Programa de Bonos y Papeles Comerciales
por COP4,4 billones de Emgesa. La
Perspectiva es Estable.1

El dia 26 de octubre de 2020 se llevé a cabo
la reunién de segunda convocatoria de la
Asamblea General de los Tenedores de
Bonos Ordinarios y se aprobé la modificacién
del objeto social.

Fitch Ratings-New York/Bogota-24 June
2021: El acuerdo de fusion reciente de las

1 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 07 de abril de 2020.

2.Tomado del Informe de la calificadora de fecha 24 de junio de 2021.

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 informacién.

ltau Asset Management Colombia S.A. Sociedad fiduciaria
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subsidiarias colombianas y de Centroamérica
entre Grupo de Energia de Bogota S.A.
E.S.P. (GEB) [AAA(con) Perspectiva Estable]
y Enel Américas S.A. (Enel Américas)
[AA+(cl) Perspectiva Estable] es
moderadamente positivo para GEB, opina
Fitch Ratings. Esta medida incrementara los
dividendos recibidos de compafias no
controladas en afios futuros y expandira la
huella de GEB en la generacion de energias
renovables. El impacto crediticio para Enel
Américas es neutral. 2

Entorno Econdémico

Informe Econdémico - Primer Semestre
2021:

Contexto EconGmico

En el primer semestre de 2021 Colombia
enfrento dos nuevos picos de contagio y
registré 2.6 M de casos nuevos de covid-19
(61% de los casos totales). Sin embargo,
culmind 1S21 con 14% de la poblacion
totalmente vacunada y 9.1% con vacunacion
parcial (vs. 11% y 13% en el promedio
global). Asi en materia epidemiolégica dentro
de la regiéon Colombia figur6 como el peor
pais para vivir en pos-pandemia después de
Argentina. Si bien al ritmo de vacunacion
actual (320K dosis al dia) Colombia
alcanzaria la inmunidad de rebafio en Nov-
21, los indicadores de alta frecuencia para
2Q21 y el resultado del PIB de 1Q21 (1.1%
yly) sugieren un sesgo alcista a nuestra
estimacién de PIB en 2021 (6.5%E). En
materia de inflacion IAM ajusté al alza su
proyeccion en lpp a 3.5% teniendo en
cuenta factores como: 1) incremento de 45%
en el barril de petréleo Brent a niveles no
vistos desde 2018 (USD77), 2) los cuello de

www.itau.co

botella enfrentado por cadenas de suministro
a nivel global en medio de una reapertura
adelantada y 3) el choque de oferta de
alimentos a nivel local por cuenta de los
bloqueos viales en May-21. Si bien las
perspectivas de crecimiento e inflacién
(3.63% a Jun-21, +225pb en el YTD) han
sido revisadas consecutivamente al alza por
el mercado, la recuperacion aun no se refleja
en el mercado laboral. Precisamente a May-
21 aln faltan por recuperarse 1.7 millones de
puestos de trabajo para retornar a niveles
pre-pandemia (vs. 1.3 M en Dic-20). En
ausencia de presiones inflacionarias de
demanda interna, la inflacion basica retorn6
al rango meta (2.3% en Jun-21) y las
expectativas de inflacibn  permanecen
ancladas al rango meta (a diferencia de otros
paises de la region). En el frente fiscal, el
estallido social detond el derrumbe de la
reforma tributaria y la perdida de grado de
inversiéon por parte de S&P (mayo 19) y Fitch
Ratings (Julio 1). Todo lo anterior impulsé
una devaluacibn de 9.7% del peso
colombiano (la mayor del mundo emergente
después de la lira turca y peso argentino) y
anticipd la normalizacion de politica
monetaria en 4Q21.

Situacion Financiera

Activo: Al finalizar el primer semestre de
2021 el total de activos de Emgesa S.A.
E.S.P. asciende a $9.097.875.583 miles de
pesos.

Pasivo: Al finalizar el primer semestre de
2021 el total de pasivos de Emgesa S.A.
E.S.P. asciende a $4.277.355.056 miles de
pesos.

Patrimonio: Al finalizar el primer semestre
de 2021 el total del patrimonio de Emgesa

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.

Ital Asset Management Colombia S. A. Sociedad Fiduciaria



Carrera7 N°27-18
Bogoté - Colombia
Teléfono: +57 (1) 581 8181

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

ItatAsset Management

S.A. E.S.P. asciende a $4.820.520.527 miles
de pesos.

Utilidad: Al finalizar el primer semestre de
2021 el total de la utilidad de Emgesa S.A.
E.S.P. asciende a $424.889.272 miles de
pesos..

Conclusiones

Itad Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de Tenedor
de Bonos Ordinados emitidos por Emgesa
S.A. E.S.P., considera que las cifras
financieras presentadas a corte junio de 2021
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
cumplir con las obligaciones adquiridas de
cara a la emisién de Bonos Ordinarios.

Por otra parte, se entiende que Emgesa
busca incrementar sus ingresos y utilidades
con la ampliacion de actividades y ventas de
subproductos generados por el desarrollo de
su actividad normal. Dado lo anterior, no
requiere realizar grandes inversiones, ni
asumir riesgos diferentes a los de la actividad
que actualmente desarrolla.
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Colombia.

2 Tomado de la pagina de la Superfinanciera
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e Emgesa S.A. E.S.P.

e Fitch Ratings
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/

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

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
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