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Fitch Ratings - Bogota - 02 de Agosto de 2011. Fitch ha afirmado en AAA(col) la calificacion del Programa de Emision
y Colocacion de Bonos Ordinarios Cupo Global de hasta seiscientos mil millones de pesos ($600.000.000.000) de
Codensa S.A E.S.P . La perspectiva es estable.

La calificacion asignada refleja la sélida posicion competitiva de la empresa, el perfil de negocio de bajo riesgo, la
fortaleza de sus indicadores crediticios, elevada liquidez y el respaldo del grupo Endesa (calificacion internacional
de A- en escala internacional por Fitch) en términos técnicos y buenas practicas. La calificacion considera también
el riesgo asociado a eventuales cambios regulatorios que podrian afectar los resultados de la entidad.

Fuerte Posicion Competitiva y Negocio de Bajo Riesgo

Codensa es la mayor compaiia de distribucion y comercializacion de energia en Colombia. En la actualidad, la
empresa atiende mas de dos millones de clientes, supliendo cerca del 26% de la demanda nacional de energia. La
operacion de Codensa en el mercado regulado, responsable por la mayoria de sus ingresos, tiene caracteristicas de
monopolio natural, ademas de ser considerado con un negocio de bajo perfil de riesgo, hecho que le otorga cierta
predictibilidad y estabilidad a su generacion de caja.

Solidas Métricas Crediticias

Codensa presenta solidos indicadores crediticios sustentados en una robusta generacion de efectivo, niveles de
apalancamiento conservadores y una deuda financiera controlada. A Junio 2011, el indicador de Deuda Financiera /
EBITDA fue de 1,0veces (x) y el de Deuda Financiera Neta / EBITDA, de 0,9x, niveles fuertes para la calificacion
asignada. En el primer trimestre de 2011, el EBITDA de la compaiia medido como ultimos doce meses (LTM)
asciende a $1,0 Billon, equivalente a un EBITDA de 36,6%, cifras consideradas sélidas y fuertes respecto a su grupo
de pares. Al cierre de junio 2011, la deuda financiera de Codensa ascendi6 a $1.144.802 millones, estando
compuesta en su totalidad por bonos emitidos en el mercado local, cuyos vencimientos se encuentran repartidos
entre los afos 2011 y 2018. La compania ha financiado sus inversiones de capital con una combinacion de deuda y
flujos propios, estrategia que espera seguir manteniendo en el futuro.

Posicion de Liquidez Robusta

La posicion de liquidez de Codensa es holgada, presentando a junio de 2011 un stock de caja y valores liquidos de
$150.815 millones y vencimientos de deuda corrientes de $39.009 millones, presentando una alta cobertura de
servicio de deuda (7,2x). El alto volumen de caja atrapada y la estabilidad de la generacion de flujos de caja
operativos (CFO) han permitido a la empresa pagar dividendos por la totalidad de sus utilidades en los Gltimos
cuatro anos. Al cierre del afo 2010 y primer trimestre de 2011, Codensa pago6 dividendos por $854.259 y $133.502
millones, respectivamente, con lo que redujo el stock de caja disponible, sin alterar su posicion de liquidez.

Relevante Respaldo del Grupo Endesa

Endesa S.A., a través de sus filiales Endesa Latinoamérica, Enersis (calificacion IDR de BBB+ en escala internacional
por Fitch) y Chilectra, participa con el 48,48% de la propiedad de Codensa y es quien mantiene el control de la
empresa (con el 57,1% de las acciones con derecho a voto). Fitch considera relevante la participacion de Endesa
debido al aporte en términos de know how, integracion tecnologica y practicas comerciales que aporta a la
compaiia.

Incertidumbre frente a cambios regulatorios

El riesgo asociado a la incertidumbre generada por eventuales cambios regulatorios continta siendo un riesgo
latente en las calificaciones del sector. Fitch seguira de cerca las implicaciones generadas por la ley 1430, la cual
regula el desmonte gradual de la contribucion del 20% para los industriales hasta llegar al 0% en 2012, sobre el perfil
de liquidez de las empresas del sector. Sin embargo, a juicio de Fitch, el buen desempefo operativo y eficiente



gestion comercial, sumado al conservador nivel de apalancamiento y favorable posicion de liquidez, hacen que
Codensa presente cierta flexibilidad ante posibles escenarios adversos.

Factores Claves de Calificacion

=  Monopolio natural en el area de influencia

» Negocio de Bajo Riesgo.

= Solida posicion financiera y elevada capacidad de generacion de flujos de caja.
» Margenes de rentabilidad robustos y Estables.

= Solidas Métricas Crediticias

= Experiencia y respaldo de Endesa
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