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Programa de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios
Cupo Global de hasta $600.000.000.000

Codensa S.A. E.S.P.

Carrera 13A Numero 93-66, Bogota D.C.
N.L.T. 830.037.248-0

Actividad Principal del Emisor............ Distribucion y la comercializacion de energia eléctrica

Mercado al que se dirigen los valores . Mercado Principal

Destinatarios ..........ceeeeeeeveenceeereereneennns Los Bonos Ordinarios tendran como destinatarios al ptblico en general, incluidos los fondos de pensiones y
cesantias

Modalidad de Inscripcion .................... Normal, bajo la modalidad de Programa de Emision y Colocacion

Modalidad de Oferta ...........cccoereuernnee. Oferta Publica

Clase de Valor ... ... Bonos Ordinarios

Ley de Circulacion ..........cccceevevrvevenene A la orden

Valor Nominal...........cccovevevvienenennne. Series A, B, E y F: $10.000.000

Serie C: 100.000 UVR
Serie D: US$5.000

Precio de Suscripcion..........ccceueerenenee El valor presente de los flujos de intereses y capital en la Fecha de Suscripcion de la operacion,
descontados con la Tasa de Adjudicacion respectiva, en forma de Tasa Efectiva anual, en la convencion
estipulada para cada Tramo.

Numero de Bonos.........cccccveveecuvenecunns El que resulte de dividir el monto efectivamente colocado del Tramo respectivo sobre el Valor Nominal de
cada Bono.
SEIIES. c..euevvvereeereereieietreeeereeie e 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 Dolares 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

Tasa Cupin........cccvveceeurencceernencerennene Determinada en los Avisos de Oferta Publica correspondientes para cada subserie de cada Tramo.

Plazo de Redencion.........ccovevevevnnnnee Entre uno (1) y veinticinco (25) afios a partir de la Fecha de Emision

Inversion Minima..........ocoeveeevevrverrennen Un (1) Bono.

Tasa Maxima de Rentabilidad ............ Sera determinada por el Emisor en el Aviso de Oferta Publica correspondiente, para las diferentes subseries
Ofrecida de cada Tramo y Lote o Lotes en que se divida el mismo.

Derechos que incorporan los Bonos.... Percibir los intereses y el reembolso de su capital, todo de conformidad con los términos y condiciones
establecidos en el presente Prospecto y en el Aviso de Oferta Publica correspondiente.

Comisiones y gastos CONEXos .............. Los inversionistas no tendran que pagar comisiones ni otros gastos conexos para la suscripcion primaria de
los Bonos.

Bolsa de Valores.........ccccoveeuerncnceennenee Bolsa de Valores de Colombia S.A.

Calificacion de los Bonos: AAA por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores

Plazo para Ofertar las Emisiones......... Tres (3) afios contados a partir de la fecha de ejecutoria del acto que haya ordenado la inscripcion y/o la

de los Bonos autorizacion de la Oferta Publica. Este plazo podra renovarse antes del vencimiento, previa autorizacion
por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Plazo de Vigencia de la Oferta ............ Se establecera en los Avisos de Oferta Publica de cada Lote.

Agente Administrador del Programa... Deposito Centralizado de Valores de Colombia, Deceval S.A.

Representante Legal de Tenedores...... Helm Trust S.A. Sociedad Fiduciaria.

Estructurador ...........ccccvecuernenccrnnnn. Codensa S.A. E.S.P.

Agentes Colocadores...........ccoevrvrvnenene Codensa informard en el Aviso de Oferta Publica correspondiente a cada Tramo, el (los) agente(s)

colocador(es) para el Tramo respectivo.

La informacion financiera contenida en este prospecto se encuentra actualizada a 30 de septiembre de 2009. A partir de esa fecha, la informacion financiera y toda
informacion relevante se encuentra a disposicion de los interesados en el Registro Nacional de Valores y Emisores y/o en la Bolsa de Valores de Colombia S.A. y/o podra ser
consultada en la pagina Web www.superfinanciera.gov.co de la Superintendencia Financiera de Colombia o del Emisor www.codensa.com.co.

Codensa cuenta con un Codigo de Buen Gobierno adoptado por la Junta Directiva de la sociedad, al que se hace referencia en el capitulo sobre Informacion General del
Emisor del presente prospecto y el cual se encuentra a disposicion de todos los inversionistas en la pagina Web de la compaiiia www.codensa.com.co. Adicionalmente,
Codensa efectiia el reporte anual de las practicas de Gobierno Corporativo contenidas en el Cédigo Pais, de conformidad con la Circular Externa 028 de 2007, modificada
por la Circular Externa 056 de 2007 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

SE CONSIDERA INDISPENSABLE LA LECTURA DEL PROSPECTO DE INFORMACION PARA QUE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS PUEDAN EVALUAR ADECUADAMENTE LA
CONVENIENCIA DE LA INVERSION.

LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES Y EMISORES Y LA AUTORIZACION DE LA OFERTA PUBLICA, NO IMPLICA CALIFICACION NI RESPONSABILIDAD
ALGUNA POR PARTE DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA ACERCA DE LAS PERSONAS NATURALES O JURIDICAS INSCRITAS NI SOBRE EL PRECIO, LA BONDAD O
LA NEGOCIABILIDAD DEL VALOR O DE LA RESPECTIVA EMISION, NI SOBRE LA SOLVENCIA DEL EMISOR.

LA INSCRIPCION DE LOS VALORES EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A., NO IMPLICA CERTIFICACION SOBRE LA BONDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISOR.
Enero de 2010



PROSPECTO DE INFORMACION PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION CODENSA S.A. E.S.P.

1. ADVERTENCIAS, AUTORIZACIONES E INFORMACIONES ESPECIALES

1.1. Autorizaciones de los érganos competentes del emisor y de autoridades administrativas, impartidas al emisor
para la emision y colocacién

De conformidad con el numeral 15 del articulo 55 de los Estatutos Sociales, la Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas de Codensa aprobd la estructuracion y colocacion del Programa de Emision y Colocacion de Bonos y
aprob6 el Reglamento de Emision y Colocacion de los Bonos del Programa en su sesion del 2 de junio de 2009 tal y
como consta en el Acta No. 043 y su Acta Aclaratoria nimero 1. Igualmente, en dicha sesion la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas deleg6 al Gerente General de Codensa para que 1) apruebe el prospecto del programa, ii)
realice todos los tramites y celebre todos los contratos necesarios o convenientes para su estructuracion y colocacion,
iii) solicite las autorizaciones que puedan requerirse ante las autoridades competentes, y iv) determine las condiciones
financieras aplicables, asi como la destinacion concreta de los recursos de cada Tramo y Lote o Lotes en que se divida
el Programa. Asi mismo, delego a la Junta Directiva la decision sobre cualquier modificacion que sea necesaria al
Reglamento del Programa, incluyendo la ampliacion del plazo y cupo global, y en su caso, delegd al Gerente General
para que solicite a la Junta Directiva las autorizaciones requeridas para llevar a cabo las modificaciones al Programa.

De acuerdo con la delegacion de la Asamblea General de Accionistas, la Junta Directiva de Codensa en su sesion del
14 de diciembre de 2009 aproboé la modificacion al reglamento seglin consta en el Acta No. 155, las cuales fueron
incorporadas en su totalidad al presente documento.

La inscripcion de los Bonos del Programa de Emision y Colocacion de Codensa en el Registro Nacional de Valores y
Emisores y su oferta publica fueron autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia mediante la
Resolucion No. 194 del 29 de enero de 2010.

1.2. Ofertas Publicas o privadas de valores que esté adelantando el Emisor, vigentes o en tramite, en forma
simultinea con la del proceso sobre la que trata el prospecto

A la fecha de este prospecto, Codensa cuenta con una emision de papeles comerciales de cuatrocientos mil millones de
pesos ($400.000.000.000), la cual fue autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia mediante la
Resolucion No. 0001 del 02 de enero del 2009, modificada por la Resolucion No. 0013 del 06 de enero del 2009 y
cuya autorizacion de oferta publica se encuentra vigente hasta enero de 2011. Por lo tanto, Codensa podra colocar el
monto total de dicha emisiéon en uno o varios lotes dentro de dicho término.

Con excepcion de la emision de papeles comerciales anteriormente mencionada, a la fecha de este prospecto Codensa
no se encuentra adelantando otras ofertas ni publicas ni privadas de valores ni vigentes ni en tramite, en forma
simultanea con la del proceso sobre la que trata el presente prospecto.

1.3. Personas autorizadas para dar informacion o declaraciones sobre el contenido del prospecto

Las personas autorizadas para dar informacion o declaraciones sobre el contenido del presente prospecto de colocacion
son:

e Juan Manuel Pardo Gomez
Gerente de Administracion y Finanzas
e Carolina Bermtidez Rueda
Jefe de Division Gestion de Deuda y Relacion con Inversionistas.
e  Maria Liliana Galeano Pardo
Profesional Experto Gestion de Deuda y Relacion con Inversionistas

1.4. Personas naturales o juridicas que han participado en la tasacion, valoracion o evaluacion de algin activo o
pasivo del emisor que se haya tenido en cuenta para el reporte de informacion financiera del Emisor

Para el presente Programa no se ha contratado ninguna tasacion, valoracion de activos o pasivos del Emisor. Aparte de
la operacion normal del negocio, no existen tasaciones, valoraciones o evaluaciones de activos o pasivos del Emisor
que se hayan tenido en cuenta para el reporte de informacién financiera del Emisor.
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1.5. Interés economico directo o indirecto de los colocadores

Los agentes colocadores designados por el Emisor para la colocacion de los Tramos en que se divida el Programa no
tendran ninglin interés econdmico directo que dependa del éxito de la colocacion de los Bonos.

1.6. Advertencias

No existe ninguna autorizacion previa para participar en la oferta de los Bonos objeto del presente prospecto.

El presente prospecto no constituye una oferta ni una invitacion por o a nombre del Emisor o de los agentes
colocadores a los que hubiere lugar, a suscribir o comprar cualquiera de los valores sobre los que trata el mismo.

La inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores y la autorizacion de la Oferta Publica, no implican
calificacion ni responsabilidad alguna por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia acerca de las personas
naturales o juridicas inscritas ni sobre el precio, la bondad o la negociabilidad del valor o de la respectiva emision, ni
sobre la solvencia del Emisor.

Se considera indispensable la lectura del prospecto en general, para que los potenciales inversionistas puedan evaluar
adecuadamente la conveniencia de la inversion.



PROSPECTO DE INFORMACION PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION CODENSA S.A. E.S.P.

Este prospecto describe las condiciones generales de los Bonos que forman parte del Programa de Emision y
Colocacion. Para cada Tramo emitido bajo el Programa, el inversionista deberd consultar los Avisos de Oferta
Publica respectivos. El inversionista no deberd asumir que la informacion contenida en este prospecto corresponde

a una fecha diferente a la de la portada del mismo.

El presente prospecto no constituye una oferta ni una invitacion por o a nombre del Emisor o los Agentes

Colocadores, a suscribir o comprar cualquiera de los Bonos sobre los que trata el mismo.
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Definiciones del Programa

Administrador de la Emision..............

Anotacion en Cuenta ...........ccoeeeee.....

Aviso de Oferta Publica......................

Bolsa de Valores de Colombia S.A.
O “BVC” oo

Bonos Elegibles .........ccccooeieninincnene

Bonos Ordinarios.............cceeveeeeennennn.

Calificacion.........ooceeveveeiieeeeeeeene

2. GLOSARIO

Los términos que aparecen en este glosario se utilizan como referencia en otras secciones del prospecto

Intermediario financiero que se responsabiliza de los procesos relacionados
con la emision, colocacion y redencion de las emisiones de titulos valores.

El método de atribucion de un régimen juridico especial en el cual se
sustenta la funcion de los depositos centralizados de valores, al que se
someten la circulacion y el ejercicio de los derechos sobre los valores que
se inscriben en el correspondiente registro contable. La Anotacion en
Cuenta supone los principios de prioridad, tracto sucesivo, rogacion y
buena fe registral.

Es el mecanismo que se utiliza para dar a conocer una Oferta Publica a los
destinatarios de la misma.

Institucion que al permitir la compra y venta de acciones de sociedades
andnimas, bonos, certificados y demads titulos valores, fomenta el ahorro y
el mercado de capitales.

Son valores que representan una parte de un crédito constituido a cargo de
una entidad emisora. Su Plazo de Redencién minimo es de un afio y en
retorno de su inversion, el tenedor recibira intereses a una tasa de interés
que fija el emisor de acuerdo con las condiciones de mercado, al momento
de realizar la colocacion de los valores. Por sus caracteristicas estos valores
son considerados de renta fija.

Son los bonos emitidos por Codensa, bien sea bajo el presente Programa o
bajo emisiones anteriores, que se encuentren vigentes al momento de
realizar la oferta publica de los Nuevos Valores, y que el Emisor a voluntad
propia defina como elegibles para ser recibidos como parte de pago de los
Nuevos Valores de la correspondiente oferta.

Son aquellos que confieren a sus tenedores los mismos derechos, de
acuerdo con el respectivo prospecto y estan garantizados con todos los
bienes de la entidad Emisora, sean presentes o futuros. Para efectos del
presente prospecto, seran los Bonos, inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores y en la BVC, que seran emitidos por Codensa S.A.
E.S.P. y colocados a través de oferta(s) publica(s) en virtud del Programa y
en los términos del presente Prospecto de Informacion.

Es una opinion profesional que produce una agencia calificadora de riesgos,
sobre la capacidad de un emisor para pagar el capital y los intereses de sus
obligaciones en forma oportuna. Para llegar a esa opinion, las calificadoras
desarrollan estudios, analisis y evaluaciones de los emisores. La
Calificacion es el resultado de la necesidad de dotar a los inversionistas de
nuevas herramientas para la toma de sus decisiones.

Proceso mediante el cual el colocador se compromete con el emisor a
realizar su mejor esfuerzo con el fin de colocar una porcion o el total de la
emision de un grupo de valores que posteriormente han de ser negociados
en el Mercado Publico de Valores.

El Depdsito Centralizado de Valores de Colombia es una entidad que recibe
en depodsito los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores para administrarlos mediante un sistema computarizado de alta
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seguridad, eliminando el riesgo de su manejo fisico en transferencias,
registros, pagos de intereses, etc.

Desmaterializacion ...........cccceeveeeeee. En virtud de la Ley 27 de 1990 y del Decreto Reglamentario 437 de 1992
es el fenomeno mediante el cual las Sociedades Administradoras de
Depositos Centralizados de Valores, recibir en depoésito los valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores, para su custodia y
administracion, suprimiendo el documento fisico y reemplazdndolo
reemplaza por un registro contable al que, en la mayoria de los casos, se le
ha dado el nombre de documento informatico, eliminando el riesgo de su
manejo fisico.

DOlar....ccoocvieieceeeeeeee e Para efectos de este prospecto se entiende por Doélar la moneda legal de los
Estados Unidos de América.

DTF oo Es la tasa efectiva anual calculada y divulgada semanalmente por el Banco
de la Republica, con base en el promedio ponderado de las tasas de interés
efectivas para captacion a noventa (90) dias de los establecimientos
bancarios, corporaciones financieras y compafiias de financiamiento
comercial. La DTF es una tasa nominal trimestre anticipado.

Emision.......occoeeeevienieneeeneseeeee, Conjunto de titulos valores con caracteristicas idénticas y respaldados
econdmicamente por un mismo Emisor, con el proposito de ser puestos en
circulacién y absorbidos por el Mercado Publico de Valores.

25111 Ele) RSO Entidad que tiene valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y
Emisores.
Emision Desmaterializada................... Es aquella Emision que no requiere de expedicion de fisicos para respaldar

cada valor individual, y que se encuentra representada en un titulo global o
Macrotitulo, que comprende un conjunto de derechos anotados en cuenta de
un niimero de Valores de determinado Valor Nominal.

Entrega contra Pago.........cccccevvvenenen. Para efectos del presente prospecto, Entrega contra Pago corresponde al
mecanismo de compensacion y liquidacion de entrega contra pago con
compensacion bruta establecido en el articulo 2.8.2.4 del Reglamento del
Sistema Centralizado de Operaciones de Negociacion y Registro — MEC
administrado por la BVC, y que consiste en la compensacion y liquidacion
que se realiza mediante débitos y créditos simultaneos entre comprador y
vendedor, tanto de valores como dinero en efectivo, por cada operacion
celebrada y/o registrada en el Sistema de la BVC, a través de Deceval.

Fecha de Emision.............cccccvevveennnnnen. Para cada Tramo, se entiende como el dia habil siguiente a la fecha de
publicacion del primer Aviso de Oferta Publica de los Valores del primer
Lote, de manera que cada Tramo podra tener una Fecha de Emision
diferente. No obstante, en el evento en que se ofrezca mas de un Lote para
un Tramo, todos los Lotes de un mismo Tramo tendran la misma Fecha de

Emision.

Fecha de Suscripcion...........cccceeneeeee. Corresponde a la fecha en que sea colocado y pagado integramente cada
Bono.

Fecha de Vencimiento ....................... Se entiende como el dia en que se haré efectiva la redencion de los Valores,
contados a partir de la Fecha de Emision.

IBR (Indicador Bancario de Tasa de interés de referencia del mercado interbancario colombiano. Es una

Referencia) .......coeeveeveveevieecieerecenenne, tasa de interés de corto plazo para el peso colombiano, la cual refleja el

precio al que los agentes participantes en su esquema de formacioén estan
dispuestos a ofrecer o a captar recursos en el mercado monetario.

Inversion Minima .........cccceceeevcecennnne Valor o cantidad minima de Valores que el inversionista puede adquirir al
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momento de una Oferta Piblica de titulos valores.

IPCoeieee e Es la variacién neta del Indice de Precios al Consumidor (IPC) certificado
por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE, o
quien en su momento haga las veces, para los ultimos doce meses,
expresado como una Tasa de Interés Efectiva anual.

INStructiVvo....ceeeveeieieeeeee e, Para efectos del Programa corresponde al instructivo operativo que
mediante Boletin Normativo emita la BVC en su calidad de Administrador
del sistema de Subasta y del sistema de Cumplimiento a través del Mercado
Electronico Colombiano (MEC), para efectos de la adjudicacion de los
Bonos de cada uno de los Lotes del Programa, y el cumplimiento de las
operaciones resultantes, y el cumplimiento de las operaciones resultantes.

Ley de Circulacion.........ccccceceeveeeenen. Mecanismo o forma a través de la cual se transfiere la propiedad de un
titulo valor. Existen tres formas: (i) Al portador: con la sola entrega; (ii) A
la orden: mediante endoso y entrega; y (iii) Nominativa: mediante endoso,
entrega e inscripcion ante el Emisor.

LOte. i Es una fraccion o la totalidad de un Tramo emitido dentro del Programa,
con iguales caracteristicas financieras faciales.

Libre de Pago.......cccoevveevvecvvvveieeienen, Para efectos del presente prospecto, corresponde al mecanismo de
compensacion y liquidacion libre de pago establecido en el numeral 3 del
articulo 2.8.2.4 del Reglamento del Sistema Centralizado de Operaciones
de Negociacion y Registro — MEC administrado por la BVC, y consiste en
la entrega que se hacen las partes intervinientes en una transaccion del
valor objeto de la transaccion por instruccion electronica dada por la BVC a
la entidad liquidadora, y el pago del precio en forma directa entre las partes
intervinientes bajo su cuenta y riesgo.

Macrotitulo .......c.oeveereevreeieiiecieeienen, Es el titulo que representa la totalidad de una emision Desmaterializada. Se
emite sin monto fijo. El Valor Nominal se determinara de acuerdo con las
expediciones de valores que se realicen e informen a Deceval. El
mecanismo consiste en que el valor del titulo global aumenta con las
suscripciones primarias y disminuye con los vencimientos de capital de los
titulos valores emitidos bajo el Programa.

MaTZEN....cc.eeieiiieniinieneeeereeeiese e Puntos nominales o efectivos correspondientes a una tasa variable.

Mercado Publico de Valores............... Conforman el Mercado Publico de Valores la emision, suscripcion,
intermediacion y negociacion de los documentos emitidos en Serie o en
masa, respecto de los cuales se realice Oferta Publica, que otorguen a sus
titulares derechos de crédito, de participacion y de tradicion o
representativos de mercancias.

MONTO v Corresponde a la suma de los valores nominales de los Valores emitidos
bajo un mismo Tramo o Lote.

Nuevos Valores ........cccccveeveecveevenneenne. Para efectos de este prospecto, se entiende como Nuevos Valores aquellos
Bonos emitidos y ofrecidos bajo el Programa y para los cuales el Emisor
defina en su respectivo Aviso de Oferta Publica que su adquisicion en la
oferta primaria puede realizarse por los inversionistas bien sea en efectivo o
en Bonos Elegibles.

Oferta Pblica.......cccccevveevecieeieenne, Es la manifestacion dirigida a personas no determinadas o a cien o mas
personas determinadas, con el fin de suscribir, enajenar o adquirir
documentos emitidos en Serie o en masa, que otorguen a sus titulares
derechos de crédito de participaciéon y de tradicion o representativo de
mercancias.
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Oferta de Intencion ...........ccccceeeeeeeee. Para efectos del presente prospecto, son aquellas ofertas no vinculantes
presentados por los inversionistas que estén potencialmente interesados en
participar en la adquisicion de los Nuevos Valores, acogiéndose al
mecanismo de pago con Bonos Elegibles.

PESO v Para efectos del presente prospecto se entiende por Peso la moneda legal de
la Republica de Colombia.

Plazo de Colocacion ...........cc.cceveneeenee. Lapso que el Emisor indique en el Aviso de Oferta Publica correspondiente
para ofrecer y colocar los Valores de cada Tramo. Dicho plazo en ningin
caso se extendera mas alla del plazo para Ofertar las Emisiones de los
Bonos que hacen parte del Programa.

Plazo de Redencion ...........cccveeveneeenee. Término establecido por el Emisor para la redencion de un titulo valor en el
cual se retorna el monto total invertido.

Precio de Ejercicio........ccccoeevereeruennee. Es el precio que pagard el Emisor por cada Bono en el caso que de que
haga uso de la opciéon de prepago, expresado como porcentaje (prima o
descuento) sobre su valor nominal.

Precio de Suscripcion ............ccueeueeee.. Es el precio al cual puede comprarse uno o varios Valores de una Emision.

Precio Elegible.........ccooeevieiieninieanne Para efectos del presente prospecto, es el Precio Sucio al cual el Emisor
esta dispuesto a recibir los Bonos Elegibles como parte de pago por los
Nuevos Valores.

Precio SucCio.....cccveeveevevienieeieeie e, Para efectos del presente prospecto, corresponde a la sumatoria del valor
presente de todos los flujos restantes de los Bonos Elegibles, a la Fecha de
Suscripcion de los Nuevos Valores, expresado en términos porcentuales
con tres decimales.

Programa de Emision y Colocacion.... Es el plan mediante el cual una misma entidad estructura con cargo a un
cupo global la realizaciéon de varias emisiones, de uno o mas valores,
mediante Oferta Publica, durante un término establecido.

Registro Nacional de Valores y .......... Registro que forma parte del SIMEV (Sistema Integral de Informacion del

Emisores 6 “RNVE” Mercado de Valores) de la Superintendencia Financiera de Colombia, el
cual tiene por objeto inscribir las clases y tipos de valores, asi como los
emisores de los mismos y las emisiones que estos efectlien, y certificar lo
relacionado con la inscripcion de dichos emisores, y clases y tipos de
valores. Las ofertas publicas de valores deberan estar precedidas por la
inscripcion en el Registro Nacional de Valores y Emisores.

Representante Legal de los Persona encargada de realizar todos los actos de administracion y
Tenedores .......cocevevereeeeveneniencnnens conservacion que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y la
de Bonos defensa de los intereses comunes de los tenedores de Valores.

Resolucion 400 de 1995 ..................... Para efectos de éste prospecto, se refiere a la Resolucion 400 de 1995 de la

Sala General de la Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia
Financiera de Colombia, tal como ha sido o sea modificada de tiempo en

tiempo.
Sociedad Calificadora de Valores....... Es una entidad especializada en el estudio del riesgo que emite una opinion
sobre la calidad crediticia de una Emision de titulos valores.
Superintendencia Financiera de.......... La Superintendencia Financiera de Colombia, es un organismo técnico
Colombia adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, con personeria

juridica, autonomia administrativa y financiera y patrimonio propio.

El Presidente de de la Republica, de acuerdo con la Ley, ejercera a través
de la Superintendencia Financiera de Colombia, la inspeccion, vigilancia y
control sobre las personas que realicen actividades financiera, bursatil,
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aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento o
inversion de recursos captados del publico.

La Superintendencia Financiera de Colombia tiene por objetivo supervisar
el sistema financiero colombiano con el fin de preservar su estabilidad,
seguridad y confianza, asi como, promover, organizar y desarrollar el
mercado de valores colombiano y la proteccion de los inversionistas,
ahorradores y asegurados.

La Superintendencia Financiera de Colombia ejercerd las funciones
establecidas en el decreto 2739 de 1991 y demas normas que la modifiquen
o adicionen, el Decreto 663 de 1993 y demas normas que lo modifiquen o
adicionen, la Ley 964 de 2005 y demas normas que la modifiquen o
adicionen, las demas que sefialen las normas vigentes y las que le delegue
el Presidente de la Republica.

Tasa CupOn.......cceceevevreecierceerererveennn. Es la tasa facial pactada con base en la cual el Emisor pagara al
inversionista intereses sobre el Valor Nominal de los Valores.

Tasa de Adjudicacion ......................... Es aquella tasa a la cual se adjudican los Valores, ya sea mediante el
mecanismo de subasta o el mecanismo de demanda en firme. Esta tasa se
utilizard para descontar los flujos de intereses y principal para hallar el
Precio de Suscripcion.

Tasa de Cambio Representativa de..... La TRM es un indicador econdémico que revela el nivel diario de la tasa de

Mercado (“TRM”) cambio oficial en el mercado spot de divisas colombiano. Corresponde al
promedio aritmético de las tasas promedio ponderadas de compra y venta
de dolares estadounidenses de las operaciones interbancarias y de
transferencias, desarrolladas por los intermediarios del mercado cambiario
que se encuentran autorizados en el Estatuto Cambiario. La
Superintendencia Bancaria de Colombia, hoy Superintendencia Financiera
de Colombia, tiene la obligacion de calcular la TRM, divulgarla al mercado
y al publico en general, segun lo estipulado en el articulo 80 del Estatuto
Cambiario (Resolucion Externa 8 de mayo de 2000 expedida por la Junta
Directiva del Banco de la Repuiblica) y en el articulo 1° de la Resolucion
Externa N° 1 de 1997, emanada de la Junta Directiva del Banco de la
Republica.

Tasa de COrte......ccceverenereeieeeeenene Es aquella tasa a la cual se adjudican los Valores mediante el Mecanismo
de Subasta, sin que se sobrepase la Tasa Maxima de Rentabilidad Ofrecida
autorizada por el Emisor.

Tasa de Interés Efectiva...................... Expresion anual del interés nominal dependiendo de la periodicidad con
que éste ultimo se pague. Implica reinversion o capitalizacion de intereses.

Tasa de Interés Nominal..................... Tasa de interés o rendimiento que el Emisor paga al tenedor por un valor
periddicamente (mensual, trimestral, semestral o anual), sin tener en cuenta
la reinversion de intereses.

Tasa de Referencia...........cccecvveeneenee. Tasa sobre la cual estan referenciados los Valores para efectos del
rendimiento a tasa variable, sobre la cual se adiciona un Margen.

Tasa Méxima de Rentabilidad Sera la que determine el Emisor en cada Aviso de Oferta Publica para cada

Ofrecida.....coovevieieeieieeeiecee e subserie que ofrezca, sujetandose a los maximos establecido por la Junta
Directiva.

Tenedores de Bonos ..........cccccevvenneeeen. Seran los Inversionistas que adquieran los Bonos del Programa.

Valor ..o Documento negociable que acredita los derechos de su tenedor legitimo y

las obligaciones del Emisor mismo. Incorpora derechos de crédito,
participacion, tradicién, o representativos de mercancias.
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Tramo ...c.ceoveeeeeieieeeeeeee e, Corresponde a cada Emision de Bonos Ordinarios que se realice dentro del
presente Programa de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios, la cual
se efectuard, en uno o varios Lotes, con cargo al cupo global del Programa;
en consecuencia, cada Tramo podra tener caracteristicas financieras faciales
diferentes, las cuales se definiran en el Aviso de Oferta Publica
correspondiente a de cada Tramo.

UVR it Se entiende por UVR la unidad de cuenta que refleja el poder adquisitivo
de la moneda, con base exclusivamente en la variacion del indice de precios
al consumidor certificada por el DANE, cuyo valor se calculara de
conformidad con la metodologia que establezca la Junta Directiva del
Banco de la Republica, la cual es calculada y difundida por ésta misma de
acuerdo con la metodologia definida en la Resolucion Externa No. 13 del
11 de agosto de 2000 de la Junta Directiva del Banco de la Republica, y en
las normas que de tiempo en tiempo la modifiquen o sustituyan.

Valor Nominal.........cccccvevvniierreneennne. Representacion monetaria del Valor al momento de la emision.

Definiciones de la Industria

Acciones en Circulacion..................... Corresponde a las acciones ordinarias suscritas, pagadas y que encuentran
en posesion de los accionistas de la Compaiiia.

Cargo por Capacidad .........ccceeevenneeee. Cargo que se le paga a los generadores por darle confiabilidad al sistema.

GWHh .o Giga watio hora. Medida de energia eléctrica que equivale a un millon de
Kwh.

KW e, Kilo watio. Medida de potencia eléctrica que equivale a 1.000 vatios.

KWh o, Kilo watio hora. Medida de energia eléctrica en el tiempo que corresponde

a Kw por hora.

Mercado de Energia Mayorista........... Conjunto de sistemas de intercambio de informacion entre generadores y
comercializadores de grandes bloques de energia eléctrica en el Sistema
Interconectado Nacional, para realizar contratos de energia a largo plazo y
en bolsa sobre cantidades y precios definidos, con sujecion al Reglamento
de Operacion y demas normas aplicables.

Mercado No Regulado........................ Conformado por usuarios no regulados, es decir, aquellos consumidores
que gracias a superar un nivel limite de consumo, pueden negociar
libremente la tarifa de suministro de electricidad con el comercializador
que deseen. A este tipo de usuarios se le llama “no regulados” precisamente
porque sus tarifas no estan reguladas por la Comisién de Regulacion de
Energia y Gas -CREG- sino que son acordadas mediante un proceso de
negociacion entre el consumidor y el comercializador.

Sistema Interconectado Nacional ....... Es el sistema compuesto por los siguientes elementos conectados entre si:

(“SIN™) las plantas y equipos de generacion, la red de interconexion nacional, las
redes regionales ¢ interregionales de transmision, las redes de distribucion,
y las cargas eléctricas de los Usuarios.

Sistema de Transmision Nacional ...... Es el sistema interconectado de transmision de energia eléctrica compuesto
(“STN”) por el conjunto de lineas, con sus correspondientes modulos de conexion,
que operan a tensiones iguales o superiores a 220 Kv.
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3. RESUMEN

El presente resumen hace referencia en su totalidad a informacion detallada que aparece en otras secciones del
prospecto. Los términos que aparecen entre comillas en este resumen se utilizan como referencia en otras secciones
del prospecto.

EMiSOT....coueiiiniiiieniieieneeceeeeen Codensa S.A. E.S.P. (“Codensa”, la “Compaiia”, el “Emisor” o la “Compaiia
Emisora”).
Valores....ccveeveeieniieieieeiesieee e Bonos Ordinarios Codensa (“Bonos Ordinarios” o los “Bonos” o los “Valores”, cada

uno un “Bono” 6 un “Valor”).
Ley de Circulacion...........cccecvevverevennnnne. A la orden.

SEIICS 1vvierereeeeeieeeeieeeere e eeeas El Programa consta de seis (6) 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 Dolares y con tasa fija.
Serie E: Bonos Ordinarios denominados en Pesos y con tasa fija.
Serie F: Bonos Ordinarios denominados en Pesos y con tasa variable IBR.
Cupo Global del Programa................... El Programa de Emision y Colocacion cuenta con un cupo global de hasta seiscientos

mil millones de Pesos ($600.000.000.000), el cual podra ser ampliado previas las
autorizaciones correspondientes. Podra ofrecerse en uno o varios Tramos.

Denominacion...........eceeeeeeereenieneeneene Los Bonos podran ser denominados en moneda legal colombiana, en UVR o en
Dolares.
Valor Nominal ..........cccevvveviieniienneennen. 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) Doélares cada uno para los
denominados en Ddlares.

Inversion Minima..........cccceeveevereennnnnnn. Equivalente al valor de un (1) Bono.

Rendimiento de los Valores.................. Los Bonos Serie A, Serie B y Serie F devengaran intereses a las Tasas de Referencia
DTF, IPC e IBR 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 Ddlares y serdn pagaderos en moneda legal
colombiana. Los Bonos Serie E devengaran intereses a una tasa fija.

Plazo de Redencion...........cccveevvenvennenee. Los Bonos se redimiran en plazos entre uno (1) y veinticinco (25) afios a partir de la
Fecha de Emision de cada Tramo.

Plazo de Colocacion ........c..cceeeveuencee El Plazo de Colocacion sera el lapso que el Emisor indique en el Aviso de Oferta
Publica correspondiente para ofrecer y colocar los Valores de cada Tramo, a partir de
la Fecha de Emision de cada Tramo. Dicho plazo en ningun caso se extenderd mas alla
del plazo para Ofertar las Emisiones de los Bonos que hacen parte del Programa.

Plazo para Ofertar las Emisiones de .... El Plazo para Ofertar las Emisiones de los Bonos sera de tres (3) afios contados a

los Bonos partir de la fecha de ejecutoria del acto que haya ordenado la inscripcion y/o la
autorizacion de la Oferta Publica. Este plazo podra renovarse antes del vencimiento,
previa autorizacion por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Plazo de Vigencia de la Oferta.............. La vigencia de cada oferta o Lote se establecera en el respectivo Aviso de Oferta
Publica. Dicho plazo en ninglin caso se extenderda mas alld del Plazo de Colocacién
del Tramo al cual corresponde el respectivo Lote.
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Periodicidad de Pago de Intereses......... Los intereses se pagaran bajo la modalidad mes vencido, trimestre vencido, semestre
vencido y/o afio vencido, segin se determine en el correspondiente Aviso de Oferta
Publica.

AMOTtiZaCion .........ccoceveeeveeeereenienenene Unica al vencimiento. Sin embargo, el Emisor podrd emitir Bonos con opcion de

prepago, de conformidad con lo sefialado en el presente prospecto.

Destinatarios de la Oferta ..................... Los Bonos Ordinarios tendran como destinatarios al publico en general, incluidos los
fondos de pensiones y cesantias.

Estructuracion.........cccoccevevvevcvecncnnnn. Codensa S.A. E.S.P. estructur6 el Programa de Emision y Colocacion de los Bonos en
los términos de la Resolucion 400 de 1995.

Agentes Colocadores .........c.ccocervereennene. Codensa informara en el Aviso de Oferta Publica correspondiente a cada Tramo, el
(los) agente(s) colocador(es) para el Tramo respectivo.

Agente Administrador del Programa .... Depodsito Centralizado de Valores de Colombia, Deceval S.A. (“Deceval”),
domiciliado en la ciudad de Bogota D.C., designado como Administrador del
Programa, en virtud del contrato de deposito y administracion suscrito con el Emisor.

Representante Legal de los Helm Trust S.A. Sociedad Fiduciaria, domiciliada en la ciudad de Bogota, ha sido
Tenedores de Bonos..........cccvevverevenenee. encargada de la representacion legal de los Tenedores de Bonos, en virtud del contrato
de representacion legal de Tenedores de Bonos suscrito con el Emisor.

Calificacion.........ceevereecieneecienieerenenes Los Bonos han sido calificados AAA por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad
Calificadora de Valores, Calificacion que considera emisiones con la mas alta calidad
crediticia. Los factores de riesgo son practicamente inexistentes. El reporte completo
de la Calificacién otorgada se presenta en el Anexo de este prospecto y podra ser
consultado en los archivos de la Superintendencia Financiera de Colombia, asi como
en su pagina Web www.superfinanciera.gov.co en el link de “Informacion Relevante”,
y en la pagina Web del Emisor www.codensa.com.co.

Tramo ....ccceevveeieiecieieceeeee e Corresponde a cada Emision de Bonos Ordinarios que se realice dentro del presente
Programa de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios, la cual se efectuara, en uno
o varios Lotes, con cargo al cupo global del Programa; en consecuencia, cada Tramo
podra tener caracteristicas financieras faciales diferentes, las cuales se definiran en el
Aviso de Oferta Publica correspondiente a cada Tramo.

Lot Es una fraccion o la totalidad de un Tramo emitido dentro del Programa de Emision y
Colocacion de los Bonos, con iguales caracteristicas financieras faciales.

Cddigo de Buen Gobierno .................... Codensa cuenta con un Cddigo de Buen Gobierno adoptado por la Junta Directiva de
la sociedad, al que se hace referencia en el capitulo sobre Informacion General del
Emisor del presente prospecto y el cual se encuentra a disposicion de todos los
inversionistas en la pagina Web de la compafiia www.codensa.com.co.
Adicionalmente, Codensa efectiia, de conformidad con la Circular Externa 028 de
2007, modificada por la Circular Externa 056 de 2007 de la Superintendencia
Financiera de Colombia, el reporte anual de las practicas de Gobierno Corporativo
contenidas en la Encuesta Codigo Pais.
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4. DE LOS VALORES

4.1. Caracteristicas Generales de los Bonos, Condiciones y Reglas del Programa de Emisién y Colocacién de Bonos
Ordinarios de Codensa S.A. E.S.P.

4.1.1. Clase de Valor Ofrecido

Los valores objeto del presente Prospecto son Bonos Ordinarios de Codensa.

4.1.2.  Derechos que Incorporan los Bonos

Los Tenedores de los Bonos tienen el derecho a percibir los intereses y el reembolso de su capital, todo de
conformidad con los términos y condiciones establecidos en el presente Prospecto y en el Aviso de Oferta Publica
correspondiente.

4.1.3. Ley de Circulacion

Los Bonos seran emitidos a la orden y en forma desmaterializada, razon por la cual la transferencia de su titularidad se
hard mediante Anotaciones en Cuentas o subcuentas de depdsito de los tenedores en Deceval, de acuerdo con el
reglamento de operaciones del Agente Administrador del Programa. En consecuencia, no hay lugar a reposicion,
fraccionamiento o englobe de los Valores.

4.1.4. Nuamero de Bonos a emitir

Sera el que resulte de dividir el monto efectivamente colocado del Tramo respectivo sobre el Valor Nominal de cada
Bono.

4.1.5. Valor Nominal

Los Bonos tendran un Valor Nominal de diez millones de Pesos ($10.000.000) cada uno para las Series A, B, Ey F, de
cien mil (100.000) UVR cada uno para la Serie C y cinco mil (US$5.000) Délares cada uno para la Serie D.

4.1.6. Inversion Minima

Un Valor podra expedirse por cualquier numero entero de Bonos Ordinarios. La Inversion Minima sera equivalente al
valor de un Bono, es decir, la suma de diez millones de Pesos ($10.000.000) para las Series A, B, E y F, de cien mil
(100.000) UVR para la Serie C y de cinco mil (US$5.000) Ddlares para la Serie D. En consecuencia, no podran
realizarse operaciones posteriores de traspaso por debajo de dichos limites. Las operaciones deberan efectuarse en
unidades enteras de Bonos.

4.1.7.  Precio de Suscripcion

El Precio de Suscripcion de los Bonos se calculard como el valor presente de sus flujos de intereses y capital en la
Fecha de Suscripcion de la operacion, descontados con la Tasa de Adjudicacion respectiva, en forma de Tasa Efectiva
anual, en la convencion estipulada para cada Tramo.

Las siguientes consideraciones deberan tenerse en cuenta para el calculo del Precio de Suscripcion de acuerdo a la
formula anterior:

o Para los Bonos denominados en Pesos y referidos a la DTF, la Tasa de Adjudicacion se calculara sumando la
DTF trimestre anticipado vigente el dia de la colocacion al Margen correspondiente a dicha tasa. A este resultado
se le calculara su equivalente afio vencido para determinar la Tasa de Adjudicacion.

o Para los Bonos denominados en IPC, la Tasa de Adjudicacion se calculara adicionando al IPC vigente el dia de la
colocacion el Margen correspondiente a dicha tasa, asi: ((1+IPC) x (1+ Margen))-1.

e Los Bonos denominados en Ddlares seran pagaderos en Pesos, para lo cual el Precio de Suscripcion en Pesos se
calculara multiplicando el Precio de Suscripcion en Dolares por la TRM vigente en la Fecha de Suscripcion.



PROSPECTO DE INFORMACION PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION CODENSA S.A. E.S.P.

e Los Bonos denominados en UVR seran pagaderos en Pesos, para lo cual el Precio de Suscripcion en Pesos se
calculara multiplicando el Precio de Suscripcion en UVR por el valor de la UVR vigente en la Fecha de
Suscripcion.

e Para los Bonos denominados en Pesos y referidos a la IBR, la Tasa de Adjudicacion se calculara sumando la IBR
mes vencido (de 28 dias) vigente el dia de la colocacion al Margen correspondiente a dicha tasa. A este resultado
se le calculara su equivalente afio vencido para determinar la Tasa de Adjudicacion.

4.1.8.  Cupo Global del Programa de Emision y Colocacion

El cupo global del Programa de Emision y Colocacion es de hasta seiscientos mil millones de Pesos
($600.000.000.000), el cual podra ser aumentado previas las autorizaciones correspondientes.

El cupo global del Programa de Emision y Colocacion se afectard en el monto de los Valores que se oferten con cargo
a este, expresado en pesos.

Para estos efectos, para el caso de los Bonos denominados en UVR y pagaderos en moneda legal colombiana, se
afectara el cupo global del Programa de Emision y Colocacion en la suma que resulte de multiplicar el Valor Nominal
de los Bonos de la Serie C ofertados por el valor vigente de la UVR en la respectiva Fecha de Emision.

Asi mismo, para los Bonos denominados en Doélares y pagaderos en moneda legal colombiana, se afectara el cupo
global del Programa de Emision y Colocacion en la suma que resulte de multiplicar el Valor Nominal de los Bonos de
la Serie D ofertados por el valor vigente de la TRM en la respectiva Fecha de Emision.

4.1.9. Caracteristicas Generales del Programa de Emision y Colocacion

El Programa de Emision y Colocacion (en adelante el “Programa”) es el programa mediante el cual Codensa,
estructura con cargo a un cupo global, la realizacion de una o varias Emisiones de Bonos Ordinarios, mediante Oferta
Publica, durante un término establecido.

El Programa se desarrollara a partir de la colocacion de Tramos, teniendo en cuenta las siguientes condiciones:

e Cada Tramo tiene una sola Fecha de Emision y podra ser colocado en uno o varios Lotes.

o Cada subserie de cada Tramo tiene condiciones financieras particulares, aplicables exclusivamente a la respectiva
subserie del correspondiente Tramo (Tasa Cupdn, denominacion de la moneda, fechas de pago de intereses y
Fecha de Vencimiento).

e El Monto de cada Tramo sera determinado en el primer o unico Aviso de Oferta Publica del primer o tinico Lote.
Por otra parte, el Monto de cada Lote serd determinado en el Aviso de Oferta Publica correspondiente.

e La Tasa Cupdn para cada una de las subseries de cada Tramo serd determinada en los Avisos de Oferta Publica
correspondientes. Sera la misma para cada uno de los Valores que conforman una subserie en un Tramo.

e Lacolocacion se efectuara de manera gradual a través de Ofertas y seran Publicas.

e De conformidad con lo establecido en el articulo 1.2.3.3 de la Resolucion 400 de 1995, el monto total del cupo
global del Programa de Emision y Colocacion de Codensa se disminuira en el monto de los valores que se oferten
con cargo a éste, de manera que la parte no ofertada de cada Tramo se acumulara al remanente del cupo global
del Programa y sera colocada en uno o varios Tramos.

e El monto ofertado pero no suscrito de un Tramo podra ofrecerse nuevamente bajo el mismo tramo en uno o
varios Lotes subsiguientes durante la vigencia del Plazo de Colocacion del Tramo.

¢ Uno o mas Tramos podran estar en proceso de colocacion al mismo tiempo.

« El monto suscrito del Programa en ningtin caso superara el cupo global del Programa.

4.1.10. Caracteristicas Generales de los Bonos del Programa

4.1.10.1.  Plazo de redencion

Los Bonos se redimiran en plazos entre uno (1) y veinticinco (25) afios contados a partir de la Fecha de Emision de
cada Tramo.
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4.1.10.2. Series

Las emisiones de Bonos Ordinarios bajo el Programa podran ser ofrecidas a través de cualquiera de las siguientes seis
(6) Series:

e Serie A: Bonos Ordinarios denominados en Pesos y con tasa variable DTF.

e Serie B: Bonos Ordinarios denominados en Pesos y con tasa variable IPC.

e Serie C: Bonos Ordinarios denominados en UVR y con tasa fija.

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

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

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

Cada Serie se dividirda en subseries de acuerdo al Plazo de Redencién de los Bonos, de forma tal que la letra
correspondiente a determinada Serie ira acompafiada del Plazo de Redencion correspondiente. De esta forma se podra
subdividir cualquiera de las Series a ser ofrecidas en cualquier nimero de subseries segln el plazo, siempre y cuando
dicho Plazo de Redencion se encuentre dentro del rango de uno (1) a veinticinco (25) afios contados a partir de la
Fecha de Emision. A manera de ejemplo, si en el Aviso de Oferta Publica se desea ofrecer la Serie C a 7 afios, se
indicara que la subserie a la que se hace referencia corresponde a la C7.

4.1.10.3.  Rendimiento de los Valores

La Tasa de Maxima de Rentabilidad Ofrecida para las diferentes subseries de cada Tramo y Lote o Lotes en que se
divida el mismo, sera determinada por el Emisor en el Aviso de Oferta Publica correspondiente dentro de los limites
fijados por la Asamblea General de Accionistas en el reglamento de emision y colocacion, segun consta en el Acta No.
043 de 2 de Junio de 2009 y en la modificacion a dicho reglamento realizada por la Junta Directiva de Codensa segiin
consta en el acta No. 155 del 14 de diciembre de 2009. La Tasa Maxima de Rentabilidad Ofrecida podra variar para
una misma subserie en los diferentes Lotes en que esta se ofrezca.

Asi mismo, el Emisor informara en cada Aviso de Oferta Publica la Tasa Cupdn para cada una de las subseries
ofrecidas.

La Tasa Cupon serd unica para cada subserie de un mismo Tramo y se expresard con dos (2) decimales en una
notacion porcentual, es decir de la siguiente manera: 0,00%.

Los Bonos ofreceran un rendimiento de acuerdo con la Serie, asi:

Serie A

Los Bonos Serie A ofreceran un rendimiento variable ligado a la DTF.

Para efectos del Programa de Emision y Colocacion, se entiende por DTF la tasa calculada y divulgada semanalmente
por el Banco de la Republica, con base en el promedio ponderado de las tasas de interés efectivas para captacion a
noventa (90) dias de los establecimientos bancarios, corporaciones financieras y compafiias de financiamiento
comercial. La DTF es una tasa nominal trimestre anticipado.

En el caso de que eventualmente el Gobierno elimine la DTF, ésta serd reemplazada por el indicador que el Gobierno
establezca y sera reportada por la entidad que el Gobierno designe para tal efecto.

Serie B

Los Bonos Serie B ofreceran un rendimiento variable ligado a la inflacion.

Para efectos del Programa de Emision y Colocacion, se entiende por inflacion la variacion neta del Indice de Precios al
Consumidor (IPC) certificado por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE, para los ultimos
doce (12) meses, expresado como una Tasa de Interés Efectiva anual. En el caso de que eventualmente el Gobierno
elimine el IPC, éste serd reemplazado por el indicador que el Gobierno establezca y reportado por la entidad que el
Gobierno designe para tal efecto.

Serie C

Los Bonos Serie C ofreceran un rendimiento fijo en UVR (Unidad de Valor Real).
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Para efectos del Programa de Emision y Colocacion, se entiende por UVR la unidad de cuenta que refleja el poder
adquisitivo de la moneda, con base exclusivamente en la variacion del indice de precios al consumidor certificada por
el DANE, la cual es calculada y difundida por ésta misma de acuerdo con la metodologia definida en la Resolucion
Externa No. 13 del 11 de agosto de 2000 de la Junta Directiva del Banco de la Republica y en las normas que de
tiempo en tiempo la modifiquen o sustituyan.

En caso de que eventualmente el Gobierno elimine la UVR, ésta sera reemplazada por la unidad de medida que el
Gobierno establezca y sera reportada por la entidad que el Gobierno designe para tal efecto.

Serie D

Los Bonos Serie D ofreceran un rendimiento fijo en Ddlares.

Para efectos del Programa de Emision y Colocacion, se entiende por TRM el indicador econémico que revela el nivel
diario de la tasa de cambio oficial en el mercado spot de divisas colombiano. Corresponde al promedio aritmético de
las tasas promedio ponderadas de compra y venta de Dolares en las operaciones interbancarias y de transferencias,
desarrolladas por los intermediarios del mercado cambiario que se encuentran autorizados en el Estatuto Cambiario.
La Superintendencia Bancaria de Colombia, hoy Superintendencia Financiera de Colombia, tiene la obligacion de
calcular la TRM, divulgarla al mercado y al publico en general, segin lo estipulado en el articulo 80 del Estatuto
Cambiario (Resolucion Externa 8 de mayo de 2000 expedida por la Junta Directiva del Banco de la Republica) y en el
articulo 1° de la Resolucion Externa N° 1 de 1997, emanada de la Junta Directiva del Banco de la Republica.

En caso de que eventualmente el Gobierno elimine la TRM, ésta sera reemplazada por la unidad de medida que el
Gobierno establezca y sera reportada por la entidad que el Gobierno designe para tal efecto.

Serie E

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

Serie F

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

Para efectos del Programa de Emision y Colocacion, se entiende por IBR (Indicador Bancario de Referencia) la tasa de
interés de referencia de corto plazo para el plazo de un mes calculada y divulgada periddicamente por el Banco de la
Republica, con base en las tasas de créditos interbancarios de los Agentes participantes aprobados por el Comité
Rector del IBR. La IBR es una tasa nominal anual mes vencido (tomando como mes 28 dias calendario), y calculada
con base en 360 dias.

En el caso de que eventualmente el Banco de la Republica elimine el IBR, éste serd reemplazado por el indicador que
el Gobierno establezca y sera reportado por la entidad que el Gobierno designe para tal efecto.

4.1.104.  Periodicidad y Calculo de los Intereses

Los intereses de las Series A, B, C, D y E se pagaran bajo las modalidades mes vencido, trimestre vencido, semestre
vencido y/o afio vencido, seglin se determine en el correspondiente Aviso de Oferta Publica. Los intereses de la Serie F
se pagaran bajo la modalidad mes vencido. Dichos periodos se contaran a partir de la Fecha de Emision del respectivo
Tramo y hasta el mismo dia del mes, trimestre, semestre y/o afio siguiente, y en adelante, desde el dia de inicio del
respectivo periodo y hasta el mismo dia del mes, trimestre, semestre y/o afio siguiente. Se entendera por inicio del
respectivo periodo, la Fecha de Emision para el primer pago de intereses y para los siguientes pagos de intereses, se
entendera como fecha de inicio el dia siguiente a la fecha de terminacion del periodo inmediatamente anterior. En caso
que dicho dia no exista en el respectivo mes de vencimiento, se tomara como tal el tltimo dia calendario de dicho mes.
Cuando quiera que el periodo venza en dia no habil, los intereses causados se calcularan hasta dicha fecha sin perjuicio
de que su pago se realice hasta el dia habil siguiente. En caso en que el dia del ultimo pago de intereses corresponda a
un dia no habil, el Emisor pagara los intereses el dia habil siguiente y reconocera los intereses hasta ese dia. El dia de
vencimiento sera habil hasta las seis de la tarde. Los intereses se calcularan desde el dia siguiente al del inicio del
respectivo periodo y hasta el dia pactado para su pago, empleando para la Serie F la convencion 360/360
correspondiente a afios de 360 dias, de doce (12) meses, con meses de treinta (30) dias cada uno, y para las series A, B,
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C, D y E alguna de las siguientes convenciones, segin se establezca en el primer Aviso de Oferta Publica de cada
Tramo:

e 360/360: Corresponde a afios de 360 dias, de doce (12) meses, con meses de treinta (30) dias cada uno.

e 365/365: Corresponde a afios de 365 dias, de doce (12) meses, con la duracidon mensual calendario que
corresponde a cada uno de éstos, excepto para el mes de febrero, al que le corresponderan veintiocho (28) dias.

e Real/real. Corresponde a afos de 365 6 366 dias, de doce (12) meses, con la duracidn mensual calendario que
corresponda a cada uno de éstos.

Estas convenciones se deberan utilizar de la misma manera para afios bisiestos.

No habra lugar al pago de intereses por el retardo en el cobro de intereses o capital, salvo por la mora causada por
situaciones originadas por el Emisor. En el evento que el Emisor no realice los pagos de intereses correspondientes en
el momento indicado, los Bonos devengaran intereses de mora a la maxima tasa legal permitida.

El factor que se utilizard para el calculo y la liquidacion de los intereses, debera emplear seis (6) decimales
aproximados por el método de redondeo, ya sea que se exprese como una fraccion decimal (0,000000) o como una
expresion porcentual (0,0000%). Se entiende como factor la solucion de la expresion matematica que determina la
proporcion de la tasa de interés para el periodo a remunerar, con base en la convencién adoptada para el respectivo
Tramo.

Al monto correspondiente a los intereses causados y por pagar se le hard un ajuste para obtener una cifra entera, de tal
forma que cuando hubiese fracciones en centavos, éstas se aproximaran al valor entero superior o inferior mas cercano
expresado en Pesos.

Serie A

Para el calculo de los intereses de la Serie A se tomara la tasa DTF trimestre anticipado vigente para la semana en la
cual se inicie el periodo de causacion de los mismos, la cual podra ser consultada en la pagina Web del Banco de la
Republica (www.banrep.gov.co) o de la Superintendencia Financiera de Colombia (www.superfinanciera.gov.co). A
este valor se le sumara el Margen correspondiente a la Tasa Cupdn, teniendo como resultado la tasa nominal anual
base trimestre anticipado, a la cual se le calculara su equivalente periodo vencido de acuerdo con la convencién y
modalidad de pago de intereses a que haya lugar.

La tasa asi obtenida se aplicara al monto de capital vigente durante el periodo de intereses a cancelar.

En el evento que la DTF utilizada para realizar los calculos respectivos sufra alguna modificacion o sea motivo de
alguna correccion por parte de la Junta Directiva del Banco de la Republica, no se realizara reliquidacion de los
intereses ya pagados.

Serie B

Para el calculo de los intereses de la Serie B se tomara al final de cada periodo de causacion de los mismos el ultimo
dato oficial suministrado por el DANE para la inflacion de los ultimos doce meses, la cual podra ser consultada en la
pagina Web de dicha entidad (www.dane.gov.co), en la pagina Web del Banco de la Republica (www.banrep.gov.co)
o de la Superintendencia Financiera de Colombia (www.superfinanciera.gov.co), expresada como una Tasa de Interés
Efectiva anual, a la cual se adicionara el Margen correspondiente a la Tasa Cupén determinados por el Emisor, asi:
((1+inflacion) x (1+Margen))-1.

A la tasa asi obtenida se le calculara su equivalente periodo vencido de acuerdo con la convencion y modalidad de

pago de intereses a que haya lugar, y se aplicara al monto de capital vigente durante el periodo de intereses a cancelar.

En el evento que la inflacion utilizada para realizar los célculos respectivos sufra alguna modificacién o sea motivo de
alguna correccion por parte del DANE no se realizara reliquidacion de los intereses ya pagados.

Serie C

Para el calculo de los intereses de la Serie C se tomara al final de cada periodo de causacion de los mismos el nimero
de unidades UVR representadas en cada Valor, multiplicadas por el valor de la UVR vigente para esa fecha, la cual
podra ser consultada en la pagina Web de dicha entidad (www.dane.gov.co), en la pagina Web del Banco de la
Republica (www.banrep.gov.co) o de la Superintendencia Financiera de Colombia (www.superfinanciera.gov.co),
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multiplicadas a su vez por la Tasa Cupdn en su equivalente periodo vencido de acuerdo con la convencion y
modalidad de pago de intereses a que haya lugar.

En el evento que la UVR utilizada para realizar los calculos respectivos sufra alguna modificacion o sea motivo de
alguna correccion por parte de la Junta Directiva del Banco de la Republica, no se realizara reliquidacion de los
intereses ya pagados.

Serie D

Para el célculo y pago en Pesos de los intereses de la Serie D se tomara al final de cada periodo de causacion el Valor
Nominal en Délares representado en cada Valor, multiplicado por el valor de la TRM vigente para esa fecha, la cual
podra ser consultada en la pagina Web de dicha entidad (www.dane.gov.co), en la pagina Web del Banco de la
Republica (www.banrep.gov.co) o de la Superintendencia Financiera de Colombia (www.superfinanciera.gov.co),
multiplicado a su vez por la Tasa Cup6n en su equivalente periodo vencido de acuerdo con la convencion y modalidad
de pago de intereses a que haya lugar.

En el evento que la TRM utilizada para realizar los calculos respectivos sufra alguna modificacion o sea motivo de
alguna correccion por parte de la Junta Directiva del Banco de la Republica, no se realizara reliquidacion de los
intereses ya pagados.

Serie E

Para el célculo de los intereses de la Serie E se tomara la tasa fija establecida por el Emisor como Tasa Cupon, a la
cual se le calculara su equivalente periodo vencido de acuerdo con la convencion y modalidad de pago de intereses a
que haya lugar. La tasa asi obtenida se aplicara al monto de capital vigente durante el periodo de intereses a cancelar.

Serie F

Para el calculo de los intereses de la Serie F se tomara la tasa IBR plazo a un mes nominal anual mes vencido para la
fecha en la cual se inicie el periodo de causacion de los mismos, tal como se sefiala en el Articulo 19 del Reglamento
del IBR (“IBRyamv”). Dicha tasa podra ser consultada en la pagina Web del Banco de la Republica
(www.banrep.gov.co) o de la Superintendencia Financiera de Colombia (www.superfinanciera.gov.co). A este valor se
le sumard el Margen correspondiente a la Tasa Cupdn, teniendo como resultado la tasa nominal anual base mes
vencido, a la cual se le calculara su equivalente periodo vencido de acuerdo con la convencion (360 / 360) y modalidad
de pago de intereses (mes vencido) correspondientes.

De acuerdo a lo anterior, para el calculo de la tasa de interés de los bonos de la Serie D se utilizard la siguiente
formula:

Interés EA— {[1 + (IBRNAMV + Margen NAMV)/IZ] n 12} -1
Donde:

- Interés 4 : Es la tasa de interés en términos porcentuales aplicable al periodo de intereses correspondiente.
- IBRyawmv : Es el la tasa IBR de acuerdo a lo anteriormente definido, en términos porcentuales.

- Margen yamy : Es el Margen correspondiente a la Tasa Cupdn, en términos porcentuales y en la modalidad
nominal anual mes vencido.

La tasa asi obtenida se aplicara al monto de capital vigente durante el periodo de intereses a cancelar, asi:
Intereses pagaderos al final del periodo = Saldo de capital x {[(1 + Interés g4) * (n/360)]— 1}
Donde

- n: Es el nimero dias entre la fecha de inicio del periodo de causacion, incluido, y la fecha final del periodo
de causacion.

En el evento que la IBR utilizada para realizar los calculos respectivos sufra alguna modificaciéon o sea motivo de
alguna correccion por parte del Banco de la Republica, no se realizara reliquidacion de los intereses ya pagados.
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4.1.10.5.  Lugary Forma de Pago del Capital e Intereses

Los pagos a los tenedores se haran a través de Deceval en los términos sefialados en este prospecto, y en el contrato de
deposito y administracion del Programa.

En el evento que en la fecha de exigibilidad de la obligacion el Emisor no cuente con los recursos para satisfacerlas,
los Tenedores podran proceder con las acciones legales correspondientes para cuyo efecto los Bonos cuentan con los
privilegios establecidos en la Ley para los titulos valores. De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1.2.4.38 de la
Resolucion 400 de 1995, las acciones para el cobro de los intereses y del capital de los Bonos prescribirdn en cuatro
(4) anos contados desde la fecha de su exigibilidad.

4.1.10.6.  Amortizacion del Capital

El capital representado en los Bonos Ordinarios sera amortizado de manera tinica al vencimiento de los mismos. Sin
embargo, Codensa podra emitir Bonos con opcion de prepago, de conformidad con lo sefialado en el presente
prospecto.

Para el pago de la amortizacion a capital de la Serie C, se multiplicara el nimero de unidades UVR representadas en
cada Valor por el valor de la unidad de UVR del dia pactado para su pago.

Para el pago en Pesos de la amortizacion a capital de la Serie D, se multiplicard el Valor Nominal en Doélares
representado en cada Valor por la TRM vigente el dia pactado para su pago.

Adicionalmente, y siempre que sea permitido por la Superintendencia Financiera de Colombia, Codensa podra ofrecer
a los Tenedores de los Bonos la posibilidad de utilizarlos los Bonos del Programa que hayan adquirido anteriormente
como medio de pago en colocaciones primarias de otras emisiones de Bonos del Programa o de otras emisiones de
nuevos valores emitidos por Codensa. En dicho evento, Codensa debera indicar en el respectivo Aviso de Oferta
Publica de dichos Bonos o valores nuevos susceptibles de ser pagados con Bonos (en adelante referidos como los
“Nuevos Valores”), el precio al cual recibira los Bonos de los Tenedores como medio de pago. La oferta de recibir los
Bonos como medio de pago de otras emisiones de Codensa, no conlleva para los Tenedores de los Bonos obligacion
alguna de aceptarla.

En el evento que el Emisor no realice los pagos de intereses y/o de capital correspondiente en el momento indicado,
los Bonos devengaran intereses de mora a la maxima tasa legal permitida. De acuerdo con el articulo 1.2.4.38 de la
Resolucion 400 de 1995 sobre la las acciones para el cobro de los intereses y del capital de los bonos prescribiran en
cuatro (4) afios contados desde la fecha de su exigibilidad. Adicionalmente, el inversionista podra poner en
conocimiento del Emisor todo evento en que no le sean realizados dichos pagos a través de la Oficina Virtual de
Atencion a Accionistas e Inversionistas en la pagina Web del Emisor (www.codensa.com.co). Dicha solicitud se
trasladara al Comité de Buen Gobierno y Evaluacion, quien estudiara la situacion y propondré a la Junta Directiva las
medidas que sean del caso. Correspondera a la Junta Directiva la adopcion de dichas medidas.

4.1.10.7.  Opcion de Prepago

Codensa podra emitir Bonos con opcion de prepago, seglin se estipule en el primer Aviso de Oferta Publica del Tramo
respectivo, condicion que se reiterara en los avisos correspondientes al Lote o Lotes en que se divida el mismo. El
prepago de los Bonos se hara mediante el uso de un Precio de Ejercicio. Se entiende por Precio de Ejercicio, el precio
que pagara Codensa por cada Bono en caso de que haga uso de la opcion de prepago, y serda expresado como un
porcentaje (prima o descuento) sobre su Valor Nominal. Dicha prima o descuento se determinara en el primer Aviso
de Oferta Publica de cada Tramo que incluya la opcion de prepago y se reiterara en los avisos correspondientes.

El prepago generado por el ejercicio de la opcion de prepago se podra realizar de manera total, o parcial en porcentajes
del monto total emitido que representen un multiplo del monto asignado como Inversiéon Minima, siendo el prepago
minimo que se podra realizar mayor o igual al diez por ciento (10%) del monto total del Tramo. El prepago se
prorrateara de forma equitativa entre los tenedores de los Valores prepagandose a cada uno el mismo porcentaje de
prepago sobre su posicion nominal de inversion.

La opcion de prepago podra ser ejercida respecto de una fecha de pago de intereses y solo después de transcurrido un
afo (1) a partir de la Fecha de Emision del respectivo Bono. El ejercicio de la opcion de prepago sera anunciado por el
Emisor asi: (i) a los tenedores de los Bonos y al ptblico en general con un minimo de treinta (30) dias calendario de
anticipacion a la fecha de pago respectiva, mediante un aviso publicado en el (los) mismo(s) diario(s) en que se realizd
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la Oferta Publica de colocacion, y (ii) a Deceval con no menos de diez (10) dias habiles de antelacion, a través de
comunicacion escrita.

Una vez el Emisor publique el aviso de ejercicio de la opcion de prepago, se hara efectivo el caracter obligatorio de la
opcion de prepago para los tenedores del respectivo Tramo.

El pago se hara en los términos establecidos en este prospecto bajo la seccion de “Lugar y Forma de Pago del Capital e
Intereses”.

4.1.10.8.  Recompra de los Valores

Codensa, de acuerdo con su disponibilidad de caja, podra recomprar o readquirir los Bonos emitidos bajo el Programa
en el mercado secundario. Dicha recompra s6lo podra efectuarse transcurrido un (1) afio contado a partir de la Fecha
de Emision de los Valores y debera realizarse a través de la BVC. Ante dicha recompra operara el fenomeno de
confusion previsto en el articulo 1724 del Codigo Civil. La oferta de recompra por parte de Emisor no conlleva para
los tenedores de los Valores obligacion alguna de aceptarla.

Las condiciones financieras en las cuales se efectuaria la recompra de los Valores, tales como el precio de recompra,
serian particulares al momento en el cual el Emisor opte por realizar la recompra a través de la BVC, y por lo tanto
definidas en linea con las condiciones y niveles vigentes en el mercado en dicho momento.

4.1.11. Reglas relativas a la reposicion, fraccionamiento y englobe de los valores.

Dado que todos los Bonos del Programa seran emitidos de forma Desmaterializada, no habrd lugar a reposicion,
fraccionamiento o englobe de los mismos.

4.1.12. Fecha de Emision y Fecha de Suscripcion de los Bonos.

Para cada Tramo, se entiende como Fecha de Emision el dia habil siguiente a la fecha de publicacion del primer Aviso
de Oferta Publica de los Valores del primer Lote, de manera que cada Tramo podra tener una Fecha de Emision
diferente. No obstante, en el evento en que se ofrezca mas de un Lote para un Tramo, todos los Lotes de un mismo
Tramo tendran la misma Fecha de Emision.

La Fecha de Suscripcion correspondera a la fecha en que sea colocado y pagado integramente cada Bono.

4.1.13. Comisionesy Gastos Conexos

Los inversionistas no tendran que pagar comisiones ni gastos conexos para la suscripcion de los Bonos.

4.1.14. Bolsa de Valores donde estardn inscritos los Valores

Los Bonos estaran inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia S.A. (“BVC”).

4.1.15. Objetivos economicos y financieros del Programa

Codensa destinara el 100% de los recursos que se obtengan de la colocacion de los Bonos Ordinarios emitidos bajo el
Programa, para el desarrollo de los propdsitos generales de la Compaiiia tales como, pero sin limitarse a: inversiones
de capital, adecuacion de activos productivos y sustitucion de obligaciones financieras. Para tal efecto, Codensa
informara en el Aviso de Oferta Publica correspondiente a cada Lote, el porcentaje discriminado correspondiente a la
destinacion concreta de los recursos de acuerdo a las actividades anteriormente indicadas, especificando si mas del
10% de los recursos obtenidos se destinara para pagar pasivos con compaifiias vinculadas o socios.

4.1.16. Medios para Suministrar Informacion de Interés a los Inversionistas

La publicacion de los avisos e informaciones que deban comunicarse a los tenedores de los Bonos se hara en los
diarios El Tiempo y/o La Republica y/o Portafolio, 6 en el Boletin de la BVC, o en la pagina Web del Emisor bajo el
link de inversionistas.

Adicionalmente, de acuerdo con el articulo 1.1.2.18 de la Resolucion 400 de la Superintendencia Financiera de
Colombia, Codensa divulgara, en forma veraz, clara, suficiente y oportuna al mercado, a través de la Superintendencia
Financiera de Colombia, toda situacion relacionada con la Compaiiia o sus emisiones que seria tenida en cuenta por un
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experto prudente y diligente al comprar, vender o conservar los valores del Emisor o al momento de ejercer los
derechos politicos inherentes a tales valores. Dicha informacién podra ser consultada a través de la pagina Web
www.superfinanciera.gov.co siguiendo el vinculo de “Informacion Relevante”.

4.1.17. Régimen Fiscal aplicable a los Bonos

A la fecha de este Prospecto, los rendimientos financieros de los Bonos se encuentran sometidos a la retencion en la
fuente, de acuerdo con las normas tributarias vigentes y los conceptos de la Direccién de Impuestos y Aduanas
Nacionales — DIAN. Para estos efectos, cuando un Bono sea expedido a nombre de dos beneficiarios, estos indicaran
la participacion individual en los derechos del Valor; asi mismo si a ello hubiese lugar, acreditardn que no estan
sujetos a la retencion en la fuente.

Para efectos del Gravamen a los Movimientos Financieros, se debera tener en cuenta que, a la fecha de este Prospecto,
y de acuerdo con el Numeral 7 del articulo 879 del Estatuto Tributario, se encuentran exentas de este gravamen la
compensacion y liquidacion que se realice a través de sistemas de compensacion y liquidacion administrados por
entidades autorizadas para tal fin respecto a operaciones que se realicen en el mercado de valores, derivados, divisas o
en las bolsas de productos agropecuarios o de otros commodities, incluidas las garantias entregadas por cuenta de
participantes y los pagos correspondientes a la administracion de valores en los depdsitos centralizados de valores.

Los Tenedores de los Bonos deberan informarse de los impuestos y gravamenes que le sean aplicables en fechas
posteriores a la de este prospecto, los cuales correran a cargo de los Tenedores.

4.1.18. Desmaterializacion Total de la Emision

La totalidad de los Bonos del Programa se emitiran en forma desmaterializada, por lo que los adquirentes de los Bonos
renuncian a la posibilidad de materializarlos. Por la misma razon, no habra lugar a reposicion, fraccionamiento o
englobe de los Bonos.

Se entiende por emision desmaterializada aquella Emision que no requiere de expedicion de Valores fisicos para
respaldar cada valor individual, y que se encuentra representada en un titulo global o Macrotitulo, que comprende un
conjunto de derechos anotados en cuenta de un niimero de Valores de determinado Valor Nominal.

4.1.19. Administracion del Programa de Emision y Colocacion

En virtud de la ley 27 de 1990 y del Decreto Reglamentario 437 de 1992 se crearon y regularon las sociedades
administradoras de depositos centralizados de valores, cuya funcion principal es recibir en depdsito los Valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores, para su custodia y administracion, eliminando el riesgo de su
manejo fisico, la custodia y administracion de la emision.

El Depésito Centralizado de Valores de Colombia, Deceval S.A. (en adelante “Deceval”), domiciliado en Bogota
D.C,, en la Carrera 10 No 72-33 Torre B Piso 5°, tendrd a su cargo la custodia y administracion de las emisiones
realizadas bajo el Programa conforme a los términos del contrato de depdsito y administracion del Programa suscrito
entre Codensa y Deceval. En consecuencia, los tenedores de los Bonos consentiran en el deposito con Deceval,
consentimiento que se entendera dado con la suscripcion de los Bonos.

Todo suscriptor debera ser o estar representado por un depositante directo que cuente con el servicio de administracion
de valores ante Deceval. Asi mismo, Deceval ejercera todas las actividades operativas derivadas del depdsito de cada
una de las Emisiones del Programa, dentro de las cuales se incluyen, entre otras, las siguientes obligaciones y
responsabilidades a su cargo:

4.1.19.1.  Macrotitulos

Registrar el macrotitulo representativo de cada Tramo bajo el Programa, que comprende el registro contable de la
Emision, la custodia, administracion y control del titulo global correspondiente, lo cual incluye el control sobre el
saldo circulante de cada Tramo, monto emitido, colocado, en circulacion, cancelado, por colocar y anulado de los
Valores. Cada macrotitulo asi registrado respaldara el monto efectivamente colocado en base diaria.

Para estos efectos, el Emisor se compromete a hacer entrega de cada macrotitulo correspondiente a cada Tramo dentro
del dia habil anterior a la emision de los Valores del respectivo Tramo.
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4.1.19.2.  Registros y Anotaciones

Registrar y anotar en cuenta la informacion sobre:

La colocacion individual de los derechos de la emision.

Las enajenaciones y transferencias de los derechos anotados en cuenta o subcuentas de deposito cuando el titular,
a través del depositante directo intermediario o el depositante directo beneficiario, asi lo solicite. Para el registro
de las enajenaciones de derechos en depdsito, se seguird el procedimiento establecido en el reglamento de
operaciones de Deceval.

La anulacion de los derechos de los Valores de acuerdo con las érdenes que imparta el Emisor, en los términos
establecidos en el reglamento de Operaciones de Deceval.

Las ordenes de expedicion o anulacion de los derechos anotados en cuentas de deposito.

Las pignoraciones y gravamenes, para lo cual el titular o titulares de los derechos seguiran el procedimiento
establecido en el reglamento de operaciones de Deceval en sus articulos 65 a 77 inclusive.

El saldo en circulacion bajo el mecanismo de Anotacion en Cuenta.

El traspaso de los Bonos en caso de solicitud de los tenedores, solo si dichas operaciones de traspaso incorporan
unidades completas de Bonos.

4.1.19.3. Cobranza

Cobrar a Codensa los derechos patrimoniales que estén representados por Anotaciones en Cuenta a favor de los
respectivos beneficiarios, cuando estos sean depositantes directos con servicio de administracion de valores o estén
representados por uno de ellos.

Deceval presentara dos liquidaciones, una previa y la definitiva. La preliquidacion de las sumas que deben ser
giradas por Codensa se presentara a dicha sociedad dentro del término de cinco (5) dias habiles anteriores a la
fecha en que debe hacerse el giro correspondiente. Esta debera sustentarse indicando el saldo de la respectiva
Emision que circula en forma desmaterializada y la periodicidad del pago de intereses.

Codensa verificara la preliquidacion elaborada por Deceval y acordara con ésta los ajustes correspondientes, en
caso de presentarse discrepancias. Para realizar los ajustes tanto Deceval como Codensa se remitiran a las
caracteristicas o condiciones de la respectiva Emision tal como se encuentran establecidas en este prospecto, y en
el considerando tercero del contrato de deposito y administracion.

Posteriormente Deceval presentard a Codensa dentro de los dos (2) dias habiles anteriores al pago, una
liquidacion definitiva sobre los valores en depdsito administrados a su cargo.

Codensa abonard en la cuenta de Deceval los derechos patrimoniales correspondientes a los tenedores. Para el
efecto, Codensa enviard a Deceval una copia de la liquidacion definitiva de los abonos realizados a los
respectivos beneficiarios, después de descontar los montos correspondientes a la retencion en la fuente que
proceda para cada uno y consignard mediante transferencia electronica de fondos a la cuenta designada por
Deceval, el valor de la liquidacion, segun las reglas previstas en este prospecto para el calculo de intereses y
capital. Los abonos a Deceval deberan efectuarse el dia del vencimiento del pago de intereses y capital a mas
tardar a las 9:00 a.m.. Una vez efectuada dicha transferencia de fondos en forma completa y en la fecha indicada,
Deceval pagara a los tenedores de los Valores.

Deceval informara a los depositantes directos, al Representante Legal de Tenedores y a los entes de control al dia
habil siguiente al vencimiento del pago de los derechos patrimoniales, el incumplimiento del pago de los
respectivos derechos, cuando quiera que Codensa no provea los recursos, con el fin de que éstos ejerciten las
acciones a que haya lugar.

Deceval no asume ninguna responsabilidad cuando el Emisor no provea los recursos para el pago oportuno de los
vencimientos, ni por las omisiones o errores en la informacion que el Emisor o los depositantes directos le suministren,
derivados de las oOrdenes de expedicion, suscripcion, transferencias, gravamenes o embargos de los derechos
incorporados.

4.1.19.4.  Informes

Remitir informes mensuales al Emisor dentro de los cinco dias habiles siguientes al cierre del mes sobre:

Los pagos efectuados a los tenedores legitimos de los Bonos durante el mes inmediatamente anterior.
Los saldos de cada una de las Emisiones depositadas.
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Las anulaciones efectuadas durante el mes correspondiente, las cuales afectan el limite circulante de cada una de
las Emisiones del Programa.

4.1.19.5.  Actualizacion

Actualizar el monto del titulo global o titulos globales depositados, por encargo del Emisor, a partir de las operaciones
de expedicion, cancelacion al vencimiento, anulaciones y retiros de valores del Deposito, para lo cual Deceval tendra
amplias facultades.

4.1.20. Derechos y Obligaciones de los Tenedores de Bonos

4.1.20.1.  Derechos

Ademas de los derechos que les corresponden como acreedores del Emisor, los tenedores de los Bonos tienen los
siguientes:

Percibir los intereses y el reembolso de su capital, todo de conformidad con los términos estipulados en el
presente Prospecto y en el(los) Aviso de Oferta Publica correspondiente(s).

Participar en la Asamblea General de Tenedores de Bonos, por si o por medio del Representante Legal de
Tenedores y votar en ella. De acuerdo con el articulo 1.2.4.17. de la Resolucion 400 de 1995, modificado por el
articulo 5° de la Resolucion 1210 de 1995 de la Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia Financiera de
Colombia (en adelante la “Resolucion 1210 de 1995”), la convocatoria para las reuniones de la asamblea se hara
mediante un aviso publicado en los diarios El Tiempo y/o La Republica y/o Portafolio, y eventualmente en otros
periddicos, con no menos de ocho (8) dias hébiles de anticipacion para la primera reunion, cinco (5) dias héabiles
de anticipacion para la segunda reunion, y tres (3) dias habiles de anticipacion para la tercera, informando a los
Tenedores de Bonos si se trata de una reunion de primera, segunda o tercera convocatoria, el lugar, la fecha, la
hora y el orden del dia de la asamblea y cualquier otra informacion o advertencia a que haya lugar de acuerdo con
lo previsto en la misma Resolucion. Para la contabilizacion del plazo establecido en esta clausula no se tomara
en consideracion ni el dia de la publicacion de la convocatoria, ni el dia de la celebracion de la Asamblea.

En la asamblea se acatara lo dispuesto en la Resolucion 400 de 1995 y en la Resolucion 1210 de 1995, y en las
demas normas que las modifiquen, adicionen o sustituyan, en lo referente a quoérum para deliberar, votos de los
tenedores, mayorias decisorias y demas aspectos de la Asamblea General de Tenedores de Bonos. El lugar en el
cual se debera llevar a cabo las reuniones de la Asamblea General de los Tenedores de Bonos sera la ciudad de
Bogota D.C.. Los avisos de convocatoria que se hagan a la Asamblea de los Tenedores de Bonos contendran la
direccion exacta donde se llevaran a cabo.

Los Tenedores de Bonos pueden solicitar la asistencia del Representante Legal de Tenedores de Bonos en todo lo
que concierne a su interés comuin o colectivo.

El Emisor, o un grupo de tenedores que representen, por lo menos, el diez por ciento (10%) de los Bonos en
circulacion de un mismo Tramo, podran exigir al Representante Legal de Tenedores que convoque a la Asamblea
General de Tenedores de Bonos. Si éste no la convocare podran dirigirse a la Superintendencia Financiera de
Colombia para que ésta lo haga.

Los Tenedores de Bonos tienen la facultad de remover al Representante Legal de Tenedores de Bonos y designar
la entidad que ha de sustituirlo, mediante decision adoptada de conformidad con las mayorias legales. En caso de
remocion del Representante Legal original de Tenedores de Bonos, los honorarios que se cancelaran al nuevo
Representante Legal de Tenedores seran los mismos pactados con el inicialmente designado.

De conformidad con el articulo 1.2.4.15 de la Resolucion 400 de 1995, los Tenedores de Bonos podran ejercer
individualmente las acciones que les correspondan, cuando no contradigan las decisiones de la Asamblea General
de Tenedores de Bonos, o cuando el Representante Legal de Tenedores no las haya instaurado.

La informacion que deba comunicarse a los Tenedores de Bonos se publicard mediante avisos en los diarios El
Tiempo y/o La Republica y/o Portafolio.

4.1.20.2.  Obligaciones

Pagar integramente el valor de la suscripcion en la oportunidad establecida en este prospecto y en el respectivo
Aviso de Oferta Publica.
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e Avisar oportunamente al Agente Administrador de la Emision cualquier enajenacion, gravamen o limitacion al
dominio que pueda pesar sobre los Bonos adquiridos.

« Pagar los impuestos, tasas, contribuciones y retenciones existentes o que se establezcan en el futuro sobre el
capital, los intereses o el rendimiento de los Bonos, importe que debe ser pagado en la forma legalmente
establecida.

e Ser o estar representado por un depositante directo que cuente con el servicio de administracion de valores ante
Deceval.

e Las demas que emanen de este prospecto o de la Ley.

4.1.21. Obligaciones del Emisor

Seran obligaciones del Emisor las siguientes:

o Realizar oportunamente el pago de capital e intereses de los Bonos;

e Cumplir con todos los deberes de informacion y demas obligaciones que se derivan de la inscripcion de los
Bonos en el RNVE.

e Remitir a la Superintendencia Financiera de Colombia la informacion que esta requiera sobre la Emision

e Verificar que la Oferta Publica se encuentre registrada en el RNVE, de acuerdo con lo previsto en el articulo
1.1.2.3. y siguientes de la Resolucion 400 de 1995.

e Cumplir con las obligaciones contempladas en el presente prospecto y las emanadas de la Resolucion 400 de
1995 y la Resolucion 1210 de 1995 de la Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia Financiera de
Colombia y sus normas complementarias.

e Suministrar al Representante Legal de Tenedores la informacion que éste requiera para el desempefio de sus
funciones y para permitirle inspeccionar en la medida que sea necesario para el mismo fin, sus libros,
documentos y demas bienes, y asi mismo suministrar la referida informaciéon a los Tenedores cuando éstos la
soliciten, de acuerdo con lo establecido en el Reglamento y en el presente prospecto.

o Pagar la remuneracion al Representante Legal de Tenedores y al Agente Depositario

e  Cumplir con las obligaciones asumidas en virtud del contrato de depdsito y administracion de los Bonos, entre
ellas, la de entregar para su depodsito los Macrotitulos en las cuantias necesarias para atender la expedicion
mediante el sistema de anotaciones en cuenta a los suscriptores que adhieran, y las demas obligaciones que se
establezcan en tal contrato.

e Responder con su patrimonio, como prenda general, por el cumplimiento de los compromisos adquiridos en
razon de la emision de Bonos.

o Sufragar los gastos que ocasionen la convocatoria y el funcionamiento de la Asamblea de Tenedores, cuando a
ello hubiere lugar.

4.1.22. Representante Legal de los Tenedores de Bonos

Actuarda como Representante Legal de los Tenedores de Bonos, Helm Trust S.A. Sociedad Fiduciaria, entidad
debidamente autorizada por la Superintendencia Financiera de Colombia para operar, con domicilio principal en
Carrera 7* No. 27-18 Pisos 19 y 20 de la ciudad de Bogota D.C. Para tal efecto, el Representante Legal de los
Tenedores de Bonos manifiesta y declara contractualmente que no se encuentra inhabilitado para desarrollar sus
funciones de conformidad con el contrato suscrito con el Emisor y en los términos del articulo 1.2.4.4. de la
Resolucion 400 de 1995, modificado por el articulo 2° de la Resolucion 1210 de 1995 y por la Resolucion 334 de
2000, expedidas por la misma entidad.

4.1.22.1.  Funciones del Representante Legal de los Tenedores de Bonos

El Representante Legal de los Tenedores de los Bonos tendra las funciones establecidas en el articulo 1.2.4.8. de la
Resolucion 400 de 1995, modificado por el articulo 4° de la Resolucion 1210 del 22 de diciembre de 1995 de la
Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia Financiera de Colombia, o en las normas que lo modifiquen o
reformen, asi como en el contrato de Representacion Legal de los Tenedores, y en especial las siguientes:

e Realizar todos los actos de administracion y conservacion que sean necesarios para el ejercicio de los derechos y
la defensa de los intereses comunes de los tenedores;
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e Realizar los actos de disposicion para los cuales lo faculte la Asamblea de Tenedores en los términos de la
resolucion citada y demas normas que regulen la materia, cuando haya lugar a ello;

e Actuar en nombre de los Tenedores de Bonos en los procesos judiciales y en los de liquidacion obligatoria o
concordato, asi como también en los que se adelanten como consecuencia de la toma de posesion de los bienes y
haberes o la intervencion administrativa de que sea objeto la entidad emisora. Para tal efecto, el Representante
Legal de los Tenedores de Bonos debera hacerse parte en el respectivo proceso dentro del término legal, para lo
cual acompafiard a su solicitud como prueba del crédito copia auténtica del contrato de emisiéon y una constancia
con base en los registros sobre el monto insoluto del empréstito y sus intereses;

o Representar a los tenedores de bonos en todo lo concerniente a su interés comun o colectivo;
o Intervenir con voz pero sin voto en todas las reuniones de la asamblea de accionistas del Emisor;
e Convocar y presidir la Asamblea de Tenedores de Bonos;

e Solicitar a la Superintendencia Financiera de Colombia respecto del Emisor, los informes que considere del caso
y las revisiones indispensables de los libros de contabilidad y demas documentos del Emisor;

e Informar a los Tenedores de Bonos y a la Superintendencia Financiera de Colombia, a la mayor brevedad posible
y por medios idoneos, sobre cualquier incumplimiento de sus obligaciones por parte del Emisor.

Adicionalmente, el Representante Legal de los Tenedores de Bonos debera cumplir con todas y cada una de las
obligaciones emanadas de este prospecto y con cualquier otra obligacion que le asigne la Asamblea de Tenedores o
dispongan las leyes vigentes.

En el evento en que, de la informacion obtenida, el Representante Legal de los Tenedores de Bonos infiera que es
necesario examinar los libros del Emisor o solicitar informacion adicional, el representante podra formular
directamente al Emisor los requerimientos del caso. El Representante Legal de los Tenedores de Bonos debera guardar
reserva sobre los informes que reciba de la Superintendencia Financiera de Colombia o de cualquier otra autoridad
respecto del Emisor y le es prohibido revelar o divulgar las circunstancias y detalles que hubiere conocido sobre los
negocios de este en cuanto no fuere estrictamente indispensable para el resguardo de los intereses de los Tenedores de
Bonos, salvo en lo que se refiere a lo establecido en el numeral 8§ de la clausula séptima del Contrato de
Representacion Legal de Tenedores, que deberd ser informado a los Tenedores de Bonos y a la Superintendencia
Financiera de Colombia.

4.1.23. Calificacion otorgada al Programa por el cupo inicial de $600.000 millones

El Comité Técnico de Calificacion de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores otorgo el 5 de
agosto de 2009 la Calificacion de AAA a los bonos del Programa de Bonos Ordinarios de Codensa con un cupo global
de hasta $600,000 millones, maxima Calificacion asignada por Fitch Colombia en su escala de calificaciones
doméstica, y que se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais y normalmente
corresponde a las obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el gobierno.

La Calificacion otorgada refleja, entre otros, los siguientes fundamentos:

e La posicion competitiva de Codensa, la naturaleza del negocio de distribucion y comercializacion de energia, la
solidez financiera de la empresa y la trayectoria del grupo Endesa a nivel internacional y en Colombia.

e La participacion de Codensa en el negocio de financiacion no bancaria (Codensa Hogar), cuya proporcion se ha
estabilizado relativamente al negocio tradicional de la empresa, y se ha venido realizando bajo parametros
conservadores.

e El direccionamiento estratégico de Codensa, apoyado en una adecuada prestacion del servicio de distribucion y
comercializacion de energia eléctrica, una administracion de riesgo prudente en el manejo de la liquidez de la
compaiia asi como en el negocio de financiamiento no bancario lleva a que la compaiiia presente un soélido
desempeiio operativo y financiero.

e La consolidacion de Codensa como la mayor compaiiia prestadora de servicios de distribucion y comercializacion
de energia en Colombia. En la actualidad, la empresa atiende mas de dos millones de clientes, supliendo cerca del
24% de la demanda nacional de energia.

e La operacion de Codensa en el mercado regulado, responsable por la gran mayoria de sus ingresos, tiene
caracteristicas de un monopolio natural, hecho que le confiere una importante fortaleza crediticia.

e La robusta y creciente generacion de EBITDA de Codensa a lo largo de los ultimos afios. Sin embargo, en el
ultimo afio, la tendencia al alza sobre los precios de compra de energia ha impactado negativamente el margen de
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EBITDA registrado por la compaiiia (junio-09:36,4%; junio-08:39,0%) debido al desfase de tiempo que aun existe
entre el traslado a los usuarios de los costos de compra de energia, encarecidos a finales del afio 2008, y que
solamente se reflejaron en la tarifa cobrada en el primer semestre de 2009. Hacia al futuro, se estima que el
margen se estabilice en niveles similares a los actuales.

e El grado de endeudamiento moderado: La Compaiiia ha venido financiando tanto las inversiones de capital y el
negocio de financiacién no bancaria mediante un aumento del endeudamiento, recursos que han sido provistos
por el mercado de valores. En este sentido, la Compaiiia tiene planeado efectuar un Programa de Emision de
Bonos Ordinarios por $600.000 millones. Es de esperarse que la relacion Deuda Financiera Total frente a
EBITDA que, a junio de 2009, fue de 1,5 veces (1,43 veces junio-08), no supere las dos veces en el mediano
plazo, métrica de proteccion a la deuda robusta para su categoria de calificacion.

Asi mismo, la Sociedad Calificadora ha identificado como factores de Calificacion los siguientes:

e Estabilidad y predecibilidad de los ingresos

e Capacidad de generacion de caja

e Condicion de monopolio natural en su area de influencia

e Respaldo del Grupo Endesa y el traslado de su Know How

e Incertidumbre regulatoria

e Crecimiento de Codensa Hogar, negocio de financiacion no bancaria
El reporte completo de la Calificacion otorgada se presenta en el Anexo de este prospecto, y podra ser consultado en el
archivo de la Superintendencia Financiera de Colombia, asi como en su pagina Web www.superfinanciera.gov.co en el

link de “Informacion Relevante”, en la pagina Web del Emisor www.codensa.com.co y en la pagina web de Fitch
Ratings Colombia S.A. Calificadora de Valores www.fitchratings.com.co.

4.2. Condiciones de la Oferta y de la Colocaciéon

4.2.1.  Plazo para Ofertar las Emisiones de los Bonos, Plazo de Colocacion de los Tramos y Plazo de Vigencia de las
Ofertas

Los Valores hacen parte de un Programa de Emision y Colocacién previsto en el Capitulo Tercero del Titulo Segundo
de la Resolucion 400 de 1995, con el propdsito de efectuar con cargo a un cupo global, varias emisiones de los
Valores, mediante Oferta Publica, durante un término establecido.

Asi mismo, los Valores se encuentran inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores (“RNVE”).

El Plazo para Ofertar las Emisiones sera de tres (3) afios contados a partir de la ejecutoria del acto que haya ordenado
la inscripcion en el RNVE y/o la autorizacion de la Oferta Publica. Este plazo podra renovarse antes del vencimiento,
previa autorizacion por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Cada uno de los Tramos de los Bonos que hacen parte del Programa tendra un Plazo de la Colocacion que sera el lapso
que el Emisor indique en el Aviso de Oferta Publica correspondiente para ofrecer y colocar los Valores de cada
Tramo. Dicho plazo en ningun caso se extendera mas alla del plazo indicado en parrafo anterior para ofertar las
emisiones de Bonos que hacen parte del Programa.

Cada una de las Ofertas o Lotes de Bonos que hacen parte del Programa tendra el Plazo de Vigencia que se establezca
en el correspondiente Aviso de Oferta Publica. Dicho plazo en ningun caso se extendera mas alld del Plazo de
Colocacion del Tramo al cual corresponde el respectivo Lote. Para el primer Lote de cada Tramo, el Plazo de Vigencia
de la Oferta iniciara el dia habil siguiente a la fecha de publicacion del Aviso de Oferta Publica respectivo. Para todos
los demas Lotes, podra iniciar el mismo dia de publicacion del Aviso de Oferta publica, o con posterioridad, segun lo
determine Codensa en dicho Aviso.

4.2.2. Modalidad de Oferta

Los Bonos del Programa seran ofrecidos a sus destinatarios mediante Oferta Publica.
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4.2.3.  Medios para formular la Oferta Publica de los Bonos

La publicacion del Aviso de Oferta Publica del primer Lote de cada Tramo se hara en los diarios El Tiempo y/o La
Republica y/o Portafolio. Las publicaciones de los Avisos de Oferta Publica de los Lotes posteriores podran realizarse
en estos mismos diarios 6 en el Boletin de la BVC.

En los Avisos de Oferta Publica se definirdn las condiciones en que seran ofrecidos los Bonos, expresando la Tasa
Maxima de Rentabilidad Ofrecida, la Tasa Cupén, y el Plazo de Redencidn aplicable a cada una de las subseries.

4.2.4.  Destinatarios de las Ofertas Publicas de los Bonos

Los Bonos Ordinarios tendran como destinatarios al ptiblico en general, incluidos los fondos de pensiones y cesantias.

4.2.5.  Reglas generales para la colocacion

Codensa podra mantener dos (2) o mas Tramos en proceso de colocacion simultanea.

La suscripcion de los Bonos se efectuard a través del(los) Agente(s) Colocador(es) que designe el Emisor para
cada uno de los Tramos, entidad(es) que se dara(n) a conocer en el Aviso de Oferta Ptblica del primer Lote del
Tramo correspondiente.

El Emisor informard en cada Aviso de Oferta Publica las Series y subseries ofrecidas en la correspondiente
oferta.

El Emisor determinara en el primer Aviso de Oferta Piblica de cada Tramo, si los Bonos de dicho Tramo podra
aplicar como medio de pago i) unicamente efectivo, ¢ ii) efectivo y bonos de emisiones vigentes de Codensa
(sean estos correspondientes a emisiones realizadas bajo el presente Programa con anterioridad, o a emisiones
anteriores del Emisor que se encuentren inscritas en el RNVE), ¢ iii) las dos opciones anteriores. Asi mismo, en
el Aviso de Oferta Publica de cada Lote, dependiendo de lo que haya previsto para el Tramo, el Emisor precisara
el medio de pago para los bonos del correspondiente Lote. En el evento en que el Emisor opte por recibir como
parte de pago bonos de emisiones vigentes de Codensa, se debera observar el procedimiento operativo y
administrativo asi como el procedimiento legal que se establecen en los numerales 4.2.5.4 y 4.2.5.5 de este
prospecto. Asi mismo, los Bonos en circulacion del presente Programa podran ser utilizados por sus tenedores
como pago de nuevas emisiones de Bonos del Emisor, en el evento en que éste asi lo acepte en el Aviso de Oferta
Publica de sus nuevas emisiones.

El mecanismo de colocacion de los Bonos sera el de Colocacion al Mejor Esfuerzo.

El mecanismo de adjudicacion sera el de subasta o el de demanda en firme, segiin se determine en el
correspondiente Aviso de Oferta Publica.

Desde el inicio de la Vigencia de la Oferta y hasta su vencimiento, los Agentes Colocadores o la BVC, segun se
indique en el Instructivo respectivo, recibiran en el horario establecido en el Aviso de Oferta Publica las
demandas de los inversionistas, las cuales seran vinculantes.

Los destinatarios podran presentar varias demandas con tasas diferentes para una misma subserie. No obstante, la
suma agregada de las demandas de cada destinatario para cada subserie no podra superar el monto ofrecido para
cada una de ellas.

Aquellas demandas cuyo contenido se encuentre por fuera de las condiciones ofrecidas para cada subserie en el
Aviso de Oferta Publica correspondiente, seran rechazadas.

La adjudicacion de los Bonos se hara con base en el Valor Nominal de los mismos, sin consideracion al Precio de
Suscripcion.

En el evento en que, bajo cualquiera de los dos mecanismos de adjudicacion, el monto total demandado fuere
superior al monto ofrecido en el correspondiente Aviso de Oferta Publica, el Emisor por decision auténoma,
siempre que asi lo haya anunciado en el Aviso de Oferta Publica, podra atender la demanda insatisfecha hasta por
un monto equivalente al cien por ciento (100%) del monto total del Tramo. La adjudicacion de la demanda
insatisfecha se efectuara con sujecion a los criterios establecidos en las secciones de “Mecanismo de Subasta’ y
“Mecanismo de Demanda en Firme” en las paginas 30 y 31 del presente prospecto, y en el Instructivo
respectivo.

En caso de que queden saldos por colocar en una o varias de las subseries ofertadas en cualquiera de los Lotes
ofrecidos, se podran ofrecer dentro del mismo Tramo en un nuevo Aviso de Oferta Publica, siempre y cuando
haya expirado la Vigencia de la Oferta del Lote previamente ofrecido.
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e A cada uno de los inversionistas que haya presentado demanda(s) de conformidad a lo establecido en este
prospecto, se le notificard si su(s) demanda(s) fue(ron) aceptada(s) y bajo qué caracteristicas, o si fue(ron)
rechazada(s). Dicha notificacion se realizara a través del Agente Colocador por medio del cual realizé la
demanda.

e Los inversionistas interesados en adquirir los Valores, deberan estar vinculados como miembros del sistema
MEC de la BVC o como clientes del(los) Agente(s) Colocador(es), o en su defecto deberan diligenciar y
entregar al(los) Agente(s) Colocador(es) el formulario de vinculacién con sus respectivos anexos a mas tardar a
la hora de inicio de recepcion de las demandas, tratdndose de colocaciones mediante el mecanismo de subasta, o
en el caso del mecanismo de demanda en firme, previo al momento de aceptacion de la oferta, con el fin de
cumplir con lo dispuesto en el articulo 2.4.1 de la Circular Externa 060 de 2008 de la Superintendencia
Financiera de Colombia. El interesado que no haya allegado oportunamente el formulario de vinculacion
debidamente diligenciado y la totalidad de los anexos requeridos oportunamente, no podra participar en el
proceso de adjudicacion.

e En el Aviso de Oferta Publica y/o en el Instructivo correspondiente se daran a conocer los mecanismos a través
de los cuales se informara a los inversionistas sobre el monto adjudicado o rechazado, y en general sobre los
resultados de la colocacion.

4.2.5.1. Sistema de Adjudicacion de la Bolsa de Valores de Colombia

En el evento en que el Emisor opte por utilizar los sistemas de la Bolsa de Valores de Colombia S.A. (“BVC”) para la
adjudicacion de los Valores, la BVC en su calidad de Administrador del sistema de Subasta 0 Demanda en Firme y del
sistema de Cumplimiento a través del Mercado Electronico Colombiano (MEC) sera la entidad encargada de realizar
la adjudicacion de los Valores bajo el mecanismo indicado por el Emisor. Para tal efecto se sujetara a los términos y
condiciones contenidos en este prospecto, asi como al Instructivo que para esos efectos expida la BVC. Previo a la
Subasta, dicho Instructivo sera remitido directamente por la BVC a todos los afiliados al MEC. El Emisor informara
de la utilizacion de este sistema en el Aviso de Oferta Publica correspondiente.

4.2.5.2. Mecanismo de Subasta

El mecanismo de adjudicacion mediante subasta se realizard bajo las siguientes condiciones y de conformidad con lo
previsto en el Instructivo operativo correspondiente a cada colocacion realizada por este mecanismo:

o El Emisor determinara en el correspondiente Aviso de Oferta Publica la Tasa Maxima de Rentabilidad Ofrecida
correspondiente para cada subserie, tasa maxima a la cual se podran adjudicar los Valores mediante este
mecanismo.

e Aquellos destinatarios que deseen participar en dicho proceso, deberan presentar sus demandas de compra al (los)
Agente(s) Colocador(es) o a la Bolsa de Valores de Colombia, segiin se indique en el Instructivo
correspondiente, desde el inicio del Plazo de Vigencia de la Oferta, en los horarios y en los medios que se
establezca(n) en el Aviso de Oferta Publica, indicando la(s) subserie(s) demandada(s) y para cada subserie, el
monto y tasa demandados, teniendo como limite la Tasa Maxima de Rentabilidad Ofrecida para cada subserie.

o Finalizada la subasta se procedera a determinar la Tasa de Corte para aquellas subseries a las cuales les seran
adjudicadas demandas por parte del Sistema de Subasta Holandesa de la Bolsa de Valores de Colombia, tomando
en consideracion lo dispuesto en el Instructivo, y los siguientes eventos:

— Se procedera a determinar los montos a adjudicar por cada subserie. El Emisor podra decidir no adjudicar
montos en alguna(s) de las subserie(s) ofrecidas cuando se demande por lo menos el cien por ciento (100%)
del monto ofrecido en el correspondiente Aviso de Oferta Publica en una o varias de las subserie(s)
ofrecida(s), o podra otorgar montos parciales por subserie, conforme a criterios de favorabilidad para el
Emisor en cuanto a tasa y plazo.

— En cada subserie las demandas se ordenaran de acuerdo a la tasa de rentabilidad demandada, de menor a
mayor. La Tasa de Corte serd la tasa que resulte del proceso de seleccion de las demandas donde el Emisor
determine el mayor Precio de Suscripcion y obtenga la mayor colocacion posible.

— Aquellas demandas cuya tasa demandada sea menor a la Tasa de Corte seran aprobadas en su totalidad y
aquellas demandas cuya tasa demandada sea igual a la Tasa de Corte seran prorrateadas de acuerdo al monto
demandado segun los procedimientos establecidos en el respectivo Instructivo.

o Después de cerrada la subasta y hasta el vencimiento de la Vigencia de la Oferta el(los) Agente(s) Colocador(es)
continuara(n) recibiendo demandas para que, en el evento en que el monto ofrecido no haya sido totalmente
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adjudicado, dichas demandas sean adjudicadas de acuerdo con el orden de llegada a la Tasa de Corte previamente
determinada para cada subserie, hasta que el monto total ofrecido se adjudique en su totalidad o hasta el
vencimiento de la Vigencia de la Oferta.

En el evento en que el monto total de las demandas sea superior al monto ofrecido, el Emisor podra proceder a su
adjudicacion con sujecion a los siguientes criterios:

Una vez se haya adjudicado el monto ofrecido en el correspondiente Aviso de Oferta Publica, el Emisor podra
determinar un monto adicional a ser adjudicado, sin que supere el monto total del Tramo de conformidad con lo
establecido bajo el titulo “Reglas generales para la colocacion” en la seccion 4.2.5 del presente prospecto. Bajo
dicho evento, el(los) Agente(s) Colocador(es), atendiendo las instrucciones del Emisor, procederan a clasificar el
total de las demandas de conformidad a lo estipulado anteriormente. Una vez realizada la clasificacion se
procedera a adjudicar el monto adicional a la(s) subserie(s) que en ese momento el Emisor determine a su
discrecion como respuesta a la demanda insatisfecha que se hubiere presentado, considerando que se podrian
presentar los siguientes eventos:

— Si la totalidad del monto sobre demandado fuere a una tasa igual a la Tasa de Corte definida inicialmente, se
adjudicara esta demanda adicional manteniendo dicha Tasa de Corte.

— Si por el contrario existen demandas insatisfechas a tasas superiores a la Tasa de Corte, pero sin superar la
Tasa Maxima de Rentabilidad Ofrecida, se procedera a determinar una nueva Tasa de Corte hasta cubrir el
monto adicional conforme a lo establecido en el Aviso de Oferta Publica, quedando sin vigencia la Tasa de
Corte inicialmente definida y quedando cobijadas bajo la nueva Tasa de Corte las adjudicaciones previas. En
ningun caso, para una misma subserie, habra dos Tasas de Corte diferentes.

En cualquiera de los dos eventos anteriores, si el monto sobre demandado fuere superior al monto adicional a
adjudicar, aquellas demandas cuya tasa demandada sea igual a la Tasa de Corte seran prorrateadas de acuerdo al monto
demandado y segun el procedimiento establecido en el Instructivo respectivo.

Aquellas demandas cuya tasa demandada se encuentren por encima de la Tasa de Corte final, se entenderan como no
aprobadas.

4.2.5.3. Mecanismo de Demanda en Firme

El mecanismo de adjudicacion mediante demanda en firme se realizara bajo las siguientes condiciones, y de
conformidad con lo previsto en el Instructivo operativo correspondiente a cada colocacion realizada por este
mecanismo:

En el correspondiente Aviso de Oferta Publica el Emisor informara la Tasa Maxima de Rentabilidad Ofrecida
para los Valores de cada una de las subseries correspondientes, tasa a la cual se adjudicaran las demandas.

Los destinatarios de la Oferta Publica presentaran sus demandas de compra al(los) Agente(s) Colocador(es) o a la
Bolsa de Valores de Colombia S.A., segun se indique en el Instructivo, desde el inicio del Plazo de Vigencia de
la Oferta y hasta su vencimiento, en el horario definido y en los medios que se indique(n) en el correspondiente
Aviso de Oferta Publica, indicando la(s) subserie(s) demandada(s), y para cada subserie, el monto demandado.

A la recepcion de las demandas, debera quedar constancia de la fecha y hora de recepcion de las demandas.

El revisor fiscal del agente lider de colocacion debera estar presente durante la recepcion de las demandas y
durante el proceso de adjudicacion a efecto de certificar el cumplimiento de los requisitos del mismo. E1 Emisor
debera informar sobre dicha certificacion a través de la publicacion como Informacion Relevante de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

En el evento que se ofrezcan varias subseries, se procedera a determinar los montos a adjudicar por cada subserie.
El Emisor podra decidir no adjudicar montos en alguna(s) de las subserie(s) ofrecidas cuando se demande por lo
menos el cien por ciento (100%) del monto ofrecido en el correspondiente Aviso de Oferta Publica en una o
varias de las subserie(s) ofrecida(s), o podrd otorgar montos parciales por subserie hasta adjudicar el cien por
ciento (100%) del monto ofrecido en el correspondiente Aviso de Oferta Publica, conforme a criterios de
favorabilidad para el Emisor en cuanto a tasa y plazo.

La adjudicacion de los Valores a los destinatarios de la oferta se realizara por orden de llegada, por lo tanto, en
caso de que la demanda de los Valores supere la oferta no habra lugar a prorrateo.

En el evento en que la demanda agregada sea superior al monto ofrecido, el Emisor podrd proceder a su
adjudicacion con sujecion a los siguientes criterios:
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— Una vez se haya adjudicado el monto ofrecido en el correspondiente Aviso de Oferta Publica, el Emisor podra
determinar un monto adicional a ser adjudicado, sin que supere el monto total del Tramo de conformidad con
lo establecido bajo el titulo “Reglas generales para la colocacion” en la seccion 4.2.5 del presente prospecto.

— Bajo dicho evento, el(los) Agente(s) Colocador(es) atendiendo las instrucciones del Emisor, procedera(n) a
adjudicar por orden de llegada el monto adicional a la(s) subserie(s) que en ese momento el Emisor determine
a su discrecion como respuesta a la demanda insatisfecha que se hubiere presentado.

Al cierre del horario de recepcion de demandas el(los) Agente(s) Colocador(es) informaran a los inversionistas
que hayan presentado demandas si las mismas fueron aceptadas, adjudicadas o rechazadas mediante de los
mismos medios a través de los cuales recibieron las demandas, o a través de los nimeros de teléfono o los
correos electronicos indicados por los inversionistas al momento de presentar sus demandas.

4.2.54. Procedimiento Operativo y Administrativo para Recibir bonos de Emisiones Anteriores como pago de los

Bonos del Programa

En el evento en que el Emisor opte por recibir bonos de emisiones vigentes de Codensa como pago de los titulos
Valores en una nueva Oferta Publica, se debera seguir el siguiente procedimiento operativo:

El Emisor especificara en el Aviso de Oferta Publica de los Nuevos Valores, cuales de las emisiones vigentes de
Codensa (sean estos correspondientes a emisiones realizadas bajo el presente Programa con anterioridad, o a
emisiones anteriores del Emisor que se encuentren inscritas en el RNVE) seran susceptibles de ser recibidas como
pago de los Nuevos Valores (en adelante los “Bonos Elegibles”), e indicara los términos y condiciones en los
cuales dichos Bonos Elegibles seran recibidos, incluyendo el precio sucio al cual serian recibidos como parte de
pago por los Nuevos Valores (el “Precio Elegible”).

La colocacion se debera realizar a través del sistema de adjudicacion de la BVC, para lo cual dicha entidad
divulgara, el dia de publicacion del Aviso de Oferta Publica respectivo, un Instructivo con ocasion de la
colocacion de los Valores que contendra el procedimiento operativo detallado para la recepcion de los Bonos
Elegibles como parte de pago de los Nuevos Valores, y el procedimiento detallado para limitar la negociacion y
transferencia de los Bonos Elegibles, asi como la liquidacion, cumplimiento y compensacion de las operaciones
producto de la colocacién de los Nuevos Valores, a través de los mecanismos y procesos que sean coordinados
por la BVC con Deceval. La elaboracion y divulgacion del Instructivo estard a cargo de la BVC, quien coordinara
con Deceval que todos los procesos alli establecidos para limitar la negociacion y transferencia de los Bonos
Elegibles, asi como la liquidacion, compensacion y cumplimiento de la operacion sean viables. El Instructivo sera
publicado por la BVC mediante Boletin Normativo, siguiendo el procedimiento establecido en la normatividad de
la BVC para estos efectos, incluyendo la publicacion en la pagina web de dicha entidad (www.bve.com.co) y el
envio del mismo a los afiliados a MEC. En el mismo se incluiran los datos de contacto de las personas en la BVC,
del Emisor y del(los) Agente(s) Colocador(es) que estén autorizadas para impartir instrucciones relacionadas con
la operacion respectiva, asi como resolver inquietudes y conflictos.

En el Aviso de Oferta Publica de los Nuevos Valores, se indicara el dia y el horario en el que los tenedores
actuales de los Bonos Elegibles que puedan estar interesados en participar en la adjudicacion de los Nuevos
Valores ofreciendo como pago sus Bonos Elegibles al Precio Elegible, deberan ingresar Ofertas de Intencion en el
sistema de la BVC. Dichas Ofertas de Intencién no comprometeran al inversionista de los Bonos Elegibles que
las presente a suscribir ni total ni parcialmente los Nuevos Valores ofrecidos en el Aviso de Oferta Publica. El
Instructivo de la BVC especificara la informacion que deberan ingresar al sistema los interesados en las Ofertas de
Intencion.

Al cierre del horario para recibir las Ofertas de Intencion que haya sido especificado en el Aviso de Oferta Publica
de los Nuevos Valores, la BVC informara a Deceval, a través de los medios establecidos por dichas entidades para
estos efectos, las Ofertas de Intencion.

Con esta informacion, la BVC coordinara el proceso para limitar la negociacion y transferencia de los Bonos
Elegibles presentados por sus tenedores actuales en las Ofertas de Intencion, de acuerdo con el proceso que haya
sido establecido en el Instructivo.

El dia indicado en el Aviso de Oferta Publica, se realizara la recepcion de las demandas por los Nuevos Valores
mediante el procedimiento de subasta o de demanda en firme seglin lo haya definido el Emisor en el Aviso de
Oferta Publica de manera normal, es decir, con base en los mismos criterios de adjudicacion establecidos en este
prospecto para el caso de colocaciones pagaderas en efectivo. En la presentacion de las demandas por los Nuevos
Valores, los inversionistas interesados deberan especificamente indicar si, en el evento en que su demanda resulte
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adjudicada, realizaran el pago de los Nuevos Valores en efectivo o con Bonos Elegibles. So6lo aquellos
inversionistas que hubieren presentado validamente Ofertas de Intencion la fecha y horario sefialados podran
indicar que realizarian el pago con Bonos Elegibles.

La adjudicacion de los Nuevos Valores se realizara normalmente, es decir, con base en los mismos criterios de
adjudicacion establecidos en este prospecto para el caso de colocaciones pagaderas en efectivo. De esta manera, la
adjudicacion de los Nuevos Valores se hard con base en el Valor Nominal de los mismos, sin consideracion a si
las demandas han sido presentadas para ser pagadas en efectivo o con Bonos Elegibles.

La BVC como administrador del sistema de adjudicacion, determinara los criterios con base en los cuales se
realizara el redondeo en la adjudicacion, de manera que se entreguen unidades enteras de los Nuevos Valores y se
reciban unidades enteras de Bonos Elegibles, y determinara la compensacion en efectivo que sea requerida para
que el pago del Precio de Suscripcion de los Nuevos Valores por parte de los inversionistas que ofrecen su pago
con Bonos Elegibles sea exacto, en el evento en que la relacion de intercambio para algun(os) inversionista(s)
entre el nimero de Bonos Elegibles por Nuevos Valores no resulte en un numero entero.

Tras la adjudicacion de los Nuevos Valores, la BVC, segun lo establecido en el Instructivo, coordinara el proceso
para levantar las limitaciones a la negociacion y transferencia anteriormente impuestas a los Bonos Elegibles de
aquellos inversionistas que no presentaron demandas por los Nuevos Valores o que presentaron demandas pero no
resultaron adjudicados.

El dia del cumplimiento de las operaciones de compra-venta de los Nuevos Valores, la BVC solicitara a Deceval a
través de los medios establecidos por estas dos entidades en el Instructivo:

— El cumplimiento bajo la modalidad de “entrega contra pago” (6 “DVP” por sus siglas en inglés) de las
operaciones de primarias de aquellos inversionistas adjudicados que eligieron realizar el pago de los Nuevos
Valores en efectivo.

— El cumplimiento bajo la modalidad “libre de pago” (“LDP”) de las operaciones de los Nuevos Valores para
los inversionistas adjudicados que eligieron realizar el pago de los mismos con Bonos Elegibles, de manera
que Deceval entregue simultineamente a dichos inversionistas los Nuevos Valores, y al Emisor los Bonos
Elegibles de dichos inversionistas utilizados como parte de pago de los Nuevos Valores.

Asi mismo, la BVC instruira el giro de los excedentes en efectivo del Emisor a los inversionistas mediante el
procedimiento establecido en el Instructivo.

En el evento en que sobre los Bonos Elegibles recibidos por el Emisor como parte de pago por los nuevos Valores
opere la confusion prevista en el articulo 1724 del Cédigo Civil de conformidad con lo que se explica en la
siguiente seccion 4.2.5.5, el Emisor informara a Deceval para que proceda a su cancelacion. La cancelacion
operara solamente sobre aquellos Bonos Elegibles recibidos por el Emisor, y no sobre la totalidad de la Emision.
Asi mismo, el Emisor informara al piblico en general mediante el mecanismo de reporte de informacion relevante
de la Superintendencia Financiera de Colombia sobre el nimero y monto de los Bonos Elegibles cancelados.

4.2.5.5. Procedimiento Legal para Recibir bonos de Emisiones Anteriores como pago de los Bonos del Programa

Cuando el Emisor opte por recibir bonos de emisiones vigentes de Codensa como pago de los Nuevos Valores que
hacen parte del presente Programa que estén emitidos en el mercado primario mediante Oferta Publica, se debera tener
en cuenta las siguientes consideraciones legales:

El pago del precio de los Valores nuevos con los Bonos Elegibles, se entendera como un pago en especie que hace
el inversionista al Emisor para la adquisicion de los Valores nuevos, siendo la “especie” los Bonos Elegibles que
se utilizan como medio para suscribir los Nuevos Valores en el mercado primario. Para estos efectos, deberan
aplicarse las reglas generales para este tipo de operaciones en la normatividad vigente al momento de la
operacion. A la fecha de este prospecto, la regulacion del mercado de valores Colombiano no contiene
disposiciones al respecto de dicho tipo de operaciones, por lo cual resultan aplicables las reglas generales del
derecho de obligaciones previstas en el Codigo Civil.

Una vez los tenedores de los Bonos Elegibles que hayan voluntariamente decidido participar en la colocacion de
los Valores nuevos, y que hayan sido adjudicados, hayan entregado al Emisor la cantidad de Bonos Elegibles
necesarios para cubrir el Precio de Suscripcion de los Valores nuevos, de acuerdo con el Precio Elegible
determinado anteriormente por el Emisor, se entendera que habran pagado integramente los Valores nuevos.

Asi mismo, al entregar los Bonos Elegibles como pago por los Nuevos Valores, se dard la sustitucion de la
obligacion del Emisor bajo los Bonos Elegibles por la nueva obligacion representada en los Nuevos Valores,
extinguiéndose la obligacion primitiva bajo los Bonos Elegibles. Lo anterior constituye una “novaciéon” en los
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términos previstos en el articulo 1687 del Codigo Civil. La presentacion de la Oferta de Intencion en el sistema de
la BVC de acuerdo a lo indicado en la tercera vifieta de la seccion sobre el “Procedimiento Operativo y
Administrativo para Recibir bonos de Emisiones Anteriores como pago de los Bonos del Programa” por parte de
los inversionistas, se entenderd como su declaracion expresa e indudable de que en el evento de ser adjudicados en
la colocacion de los Nuevos Valores, su intencion ha sido novar la obligacion del Emisor bajo los Bonos Elegibles
entregados por el inversionista en parte de pago, por la nueva obligacion bajo los Nuevos Valores, cumpliéndose
la condicién establecida en el Articulo 1693 del Codigo Civil para que haya novacion.

e En el evento en que el Emisor reciba Bonos Elegibles como parte de pago por los Nuevos Valores, concurrira en
el mismo Emisor las calidades de acreedor y deudor de dichos valores recibidos como parte de pago. En relacion
con esto, se observara el siguiente procedimiento:

— En el evento en que los Bonos Elegibles i) hayan sido emitidos con anterioridad a la Ley 964 de 2005, 6 ii)
hayan sido emitidos con posterioridad a la Ley 964 de 2005 y que en el respectivo prospecto haya sido
establecido que en el caso de su readquisicion operara la confusion, conforme el articulo 2 paragrafo 2 de la
mencionada ley, se entendera que al momento de ser recibidos por el Emisor como parte de pago por los
Nuevos Valores, operard sobre los Bonos Elegibles recibidos la confusion prevista en el articulo 1724 del
Codigo Civil. Es decir, que una vez recibidos los Bonos Elegibles por el Emisor, conforme las instrucciones
del prospecto, se extingue la deuda asociada a dichos Bonos Elegibles. Se aclara que, en este evento, la
extincion se dara especificamente respecto de los Bonos Elegibles recibidos por el Emisor como parte de
pago, y no sobre los demas Bonos Elegibles que hagan parte de la misma emision pero que no hayan sido
recibidos por el Emisor como parte de pago. Por lo anterior, no se dara la cancelacion de dicha emision en el
RNVE, a menos que el Emisor haya recibido la totalidad de los bonos en circulacion correspondientes a la
referida emision.

— En el evento en que los Bonos Elegibles hayan sido emitidos con posterioridad a la Ley 964 de 2005 y en el
respectivo prospecto no se haya establecido que operare la confusion, dichos Bonos Elegibles no se
extinguiran al momento de ser recibidos por el Emisor como parte de pago por los nuevos Valores, y
continuaran vigentes hasta su vencimiento o hasta que su cancelacion se haga mediante otro mecanismo
previsto en el prospecto respectivo.

4.2.6. Mercado Secundario y Metodologia de Valoracion

Los Bonos serdn de libre negociacion en la BVC, y los tenedores legitimos de los Bonos podran negociarlos
directamente, 0 a través de ella.

La BVC publicara informacion para la valoracion de los Bonos de conformidad con las metodologias aprobadas por la
Superintendencia Financiera de Colombia. No obstante, cada inversionista debera realizar la valoracion de los Bonos
segln las normas y el régimen que le apliquen.

4.2.7. Mecanismos para la Prevencion y Control del Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo

De conformidad con la Circular 060 de 2008 emitida por la Superintendencia Financiera de Colombia, correspondera a
los Agentes Colocadores darle aplicacion a las instrucciones relativas a la administracion del riesgo de lavado de
activos y de la financiacion del terrorismo, de conformidad con lo establecido en el Capitulo Décimo Primero del
Titulo I de la Circular Externa 007 de 1996. Para éstos efectos el Emisor establecio, en forma previa, criterios para la
escogencia del(los) Agente(s) Colocador(es), que garanticen que dicha(s) entidad(es) de(n) cumplimento de los fines
establecidos en la presente disposicion.

Asimismo, en el evento de contar con mas de un Agente Colocador para alguno(s) de los Tramos del Programa, el
Emisor delegard en uno de ellos la obligacion de consolidar la informacién de los inversionistas primarios del
correspondiente Tramo. En todo caso, cada uno de los Agentes Colocadores debera darle cumplimiento a las
instrucciones relativas a la administracion del riesgo de lavado de activos y de la financiacion del terrorismo, de
conformidad con lo establecido en el Capitulo Décimo Primero del Titulo I de la Circular Externa 007 de 1996 y
efectuar en forma individual, los reportes de que trata dicho Capitulo.
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5. INFORMACION DEL EMISOR
CODENSA S.A.E.S.P.

5.1. Informacion General de Codensa

5.1.1. Razon Social

Codensa S.A. E.S.P. fue constituida por escritura publica No. 4610 del 23 de octubre de 1997 otorgada en la Notaria
36 de Bogota y reformada en varias ocasiones, siendo su ultima reforma mediante la escritura No. 3195 del 11 de
noviembre de 2008 otorgada en la Notaria 40 de Bogota.

Los Estatutos Sociales de la Entidad Emisora pueden ser consultados en su domicilio principal o en la pagina de
Internet www.codensa.com.co.

5.1.2.  Naturaleza, Régimen Juridico y Ente estatal que ejerce Inspeccion y Vigilancia sobre el Emisor

Codensa es una Empresa de Servicios Pablicos en forma de Sociedad Anénima. En su operacion se somete a las
normas especiales definidas en la Ley 142 y 143 de 1994 relativas a los servicios publicos domiciliarios, y en especial,
el servicio publico de energia que se describen en la seccion “Regulacion del sector eléctrico” en el numeral 5.3.1.3
"Politica Sectorial” del presente prospecto.

Por ser una empresa de servicios publicos la sociedad se encuentra sujeta al control y vigilancia de la Superintendencia
de Servicios Publicos Domiciliarios. Asi mismo, por tener la calidad de emisor de valores, se encuentra sometida al
control concurrente por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia, Unicamente en lo relacionado con el
cumplimiento sobre las normas del Mercado de Valores.

5.1.3.  Duracion de la Sociedad

El término de duracidn de la sociedad es indefinido.

5.1.4. Causales de Disolucion

De acuerdo con el articulo 83 de los estatutos de la sociedad, ésta se disolvera:

e Por vencimiento del término previsto para la duracion del contrato cuando este sea definido, salvo que fuera
prorrogado validamente antes de su expiracion.

« Por imposibilidad de desarrollar el objeto social de la empresa, por la terminacion de la misma o por la extincion
de la cosa o cosas cuya explotacion constituye su objeto.

e Por reduccion del minimo de accionistas demandado por la ley.

e  Por decision de autoridad competente con fundamento en las causales taxativamente estipuladas en la ley.

e Por reduccion del patrimonio neto por debajo del cincuenta por ciento (50%) del capital suscrito, por pérdidas en
el ejercicio.

e Por concentracion de la totalidad de las acciones en manos de un solo accionista.

e Por decision de la Asamblea de Accionistas, tomada por la mayoria especial establecida en los estatutos.

e  Por las demas causales que establece el articulo 218 del Codigo de Comercio.

Disuelta la sociedad por cualquiera de las causales previstas en los estatutos o la ley, se procedera a su inmediata
liquidacion y no podré iniciar nuevas operaciones en desarrollo de su objeto; su capacidad juridica se limitara a la
ejecucion de los actos inherentes a su proceso de liquidacion. La liquidacion sera adelantada por el liquidador
designado o contratado por la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, quien asumird y ejecutara sus
funciones bajo su exclusiva responsabilidad, de conformidad con el articulo 123 de la Ley 142 de 1994. Mientras la
Superintendencia no designe el liquidador y éste no se registre en forma legal, de conformidad con el articulo 227 del
Codigo de Comercio, desarrollara la funcion el Gerente y en su ausencia, sus respectivos suplentes en el orden
establecido. Se deben garantizar, durante la liquidacion, todos los derechos de los accionistas, en especial los de
inspeccion y vigilancia en los términos de ley. Mientras ejecute su labor deberd acatar las 6rdenes de la Asamblea
General de Accionistas que sean compatibles con la ley. El liquidador, segtn lo dispuesto en el articulo 123 de la Ley
142 de 1994, acataré las normas y deberes y ejercera las facultades inherentes a los liquidadores de conformidad con
las normas legales y en especial con los articulos 232 y 238 del Cdédigo de Comercio.
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5.1.5.  Domicilio Principal

El domicilio principal de Codensa es la ciudad de Bogota D.C., Colombia. La direccion de la oficina principal es
Carrera 13A Numero 93-66.

5.1.6.  Objeto Social Principal

La Compaiiia tiene como objeto principal la distribucion y la comercializacion de energia eléctrica, asi como la
ejecucion de todas las actividades afines, conexas, complementarias, y relacionadas a la distribuciéon y
comercializacion de energia, la realizacion de obras, diseflos y consultoria en ingenieria eléctrica y la comercializacion
de productos en beneficio de sus clientes.

La Compaifiia podra ademas ejecutar otras actividades relacionadas con la prestacion de los servicios publicos en
general, gestionar y operar otras empresas de servicios publicos, celebrar y ejecutar contratos especiales de gestion con
otras empresas de servicios publicos y vender o prestar bienes o servicios a otros agentes economicos dentro y fuera
del pais, relacionados con los servicios publicos.

Podra ademas participar como socia o accionista en otras empresas de servicios publicos, directamente, o asociandose
con otras personas, o formando consorcio con ellas.

En desarrollo del objeto antes enunciado, la Compaiiia podra:

e Promover y fundar establecimientos o agencias en Colombia o en el exterior;

e Adquirir a cualquier titulo toda clase de bienes muebles o inmuebles, arrendarlos, enajenarlos, gravarlos y darlos
en garantia; asumir cualquier forma asociativa o de colaboracién empresarial con personas naturales o juridicas
para adelantar actividades relacionadas, conexas y complementarias con su objeto social,

o Explotar marcas, nombres comerciales, patentes, invenciones o cualquier otro bien incorporal siempre que sean
afines al objeto principal;

e  Girar, endosar, cobrar y pagar toda clase de titulos valores, instrumentos negociables, acciones, titulos ejecutivos
y demas;

e Participar en licitaciones publicas y privadas;

e Dar a, o recibir de, sus accionistas, matrices, subsidiarias, y terceros dinero de mutuo;

e Celebrar contratos de seguro, transporte, cuentas en participacion, contratos con entidades bancarias y/o
financieras.

5.1.7. Resernia Historica

Codensa se constituyo el 23 de octubre de 1997, como resultado de capitalizacion de la Empresa de Energia de Bogota
S.A. E.S.P. (“EEB”). En dicho afio, la EEB atravesaba por serias dificultades financieras causadas principalmente por
el elevado servicio de la deuda, originado esencialmente por la construccion de El Guavio y el Régimen Tarifario de
1990-1995, que obligd a la Compaiiia a suministrar el servicio a precios por debajo de sus costos. Ante dicha
situacion, el Gobierno Nacional planted una solucion que contemplaba la inyeccion de nuevos capitales privados
nacionales o extranjeros y la refinanciacion de deudas con créditos a mayores plazos.

Dentro del proceso de capitalizacion de la EEB, y como parte de las disposiciones legales, se realizé la division del
negocio de la EEB en cuatro actividades asignadas a tres empresas nuevas e independientes: Emgesa S.A. E.S.P.
(generacion y comercializacion), Codensa (distribucion y comercializacion) y la nueva EEB que conservé el negocio
de transmision.

Tras la licitacion internacional realizada para llevar a cabo la capitalizacion, el Grupo Endesa de Espafia, uno de los
mayores grupos eléctricos privados espafioles con presencia principalmente en Europa y Latinoamérica y lider
mundial en el sector eléctrico, aportd cerca de mil doscientos millones de dolares (USD 1.200.000.000) por el 48.5%
de las acciones de Codensa, a través del Grupo Enersis de Chile.

De esta manera, el 23 de octubre de 1997 la EEB, Luz de Bogota S.A., Enersis Investment, Endesa Desarrollo S.A. y
Chilectra Panama suscribieron un Acuerdo Marco de Inversion que regula las relaciones entre los accionistas y
constituyeron a Codensa como una empresa de servicios publicos conforme a las disposiciones de la Ley 142 de 1994.
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La Compaiiia fue constituida mediante el aporte de los activos de distribucion y comercializacion de la EEB, lo que
represento el 51,50% de las acciones. Asi como los aportes en efectivo de los demas inversionistas que representaron
el 48,50% restante de las acciones.

El 9 de julio de 2004 la Sociedad Luz de Bogota S.A. se liquido y su participacion en Codensa fue distribuida a las
sociedades Endesa Internacional S.A. (hoy Endesa Latinoamérica S.A.), Enersis S.A. y Chilectra S.A. con
participaciones accionarias del 26,66%, 12,47% y 9,35%, respectivamente.

La EEB continta siendo el socio mayoritario de Codensa, sin embargo, teniendo en cuenta que el 15.5% de sus
acciones son de tipo preferencial sin derecho a voto, el control de la Compaiiia es ejercido por los accionistas privados.

El objeto social principal de la Compaiia es la distribucion y comercializacion de energia eléctrica, asi como la
ejecucion de todas las actividades afines, conexas, complementarias y relacionadas a la distribucion y
comercializacion de energia, la realizacion de obras de disefio y consultoria en ingenieria eléctrica y la
comercializacion de productos en beneficio de sus clientes.

El principal objetivo de Codensa es llegar a ser la mejor empresa de servicios del pais, tanto en el servicio publico
domiciliario de la energia eléctrica como en la oferta de servicios de valor agregado a los clientes. Para estos logros,
ofrece calidad en el servicio a sus clientes, desarrollo y reconocimiento a sus trabajadores, y rentabilidad a los
accionistas. Su vision esta basada en ser la empresa lider de Colombia en la que cualquier inversionista desee invertir,
de la cual todo usuario de energia quiera ser cliente y en la cual todo trabajador quiera ser empleado.

En el 2008 la demanda de electricidad presentd un incremento anual del 2,33 % en el area de distribucion de Codensa
y 1,70% en el area nacional, crecimiento inferior al de 2007, afio en el cual se registrd un crecimiento de 6,17% para el
area de Codensa y 4,01% para la demanda nacional. Durante los primero nueve meses de 2009 la demanda present6 un
incremento anual del 0.68% en el area de distribucion de Codensa y 1.46% en el area nacional, comparado con 3.18%
y 2.12% en el mismo periodo del 2008, respectivamente.

A cierre de 2008 la Compaiiia atendia 2.284.855 clientes, a quienes se facturd ventas por 7.307 GWh en el afio, lo que
significd la incorporacion de neta de 76.296 nuevos puntos de suministro de energia a nuestro sistema, ampliando la
oferta de nuevos productos y servicios y optimizando los procesos de atencion a los clientes. Gracias a lo anterior, a
diciembre 31 de 2008 Codensa alcanz6 una participacion en el mercado nacional regulado de 24%. A 30 de septiembre
de 2009, Codensa se ubica como la empresa distribuidora de energia mas grande de Colombia, atendiendo el 23.6% de
la demanda regulada nacional, con 2.344.984 clientes en Bogotd, 94 municipios de Cundinamarca, 1 en Boyaca y 1 en
Tolima, a quienes se les ha vendido un total de 8.813 GWh durante los primeros tres trimestres.

En febrero de 2009, por invitacién de la EEB, Codensa aport6 al capital de Distribuidora Eléctrica de Cundinamarca
S.A. E.S.P. (“DECSA”) una suma aproximada de $105.000 millones, equivalentes al 48.999% del capital de la misma.
Dicha sociedad, controlada por la EEB quien tiene el 51% de su capital, fue constituida con el fin de adquirir una
participacion mayoritaria en el capital de la Empresa de Energia de Cundinamarca S.A. E.S.P. (“EEC”) dentro del
proceso de enajenacion de acciones que adelantaba el Gobierno Nacional sobre el 88% de su participacion accionaria.
Con ocasion de lo anterior, el 12 de marzo de 2009, DECSA adquirié el 82.34% de las acciones en que se encuentra
dividido el capital de la EEC.

5.1.8. Acuerdo Marco de Inversion

El Acuerdo Marco de Inversion fue suscrito el 23 de Octubre de 1997 entre la EEB y Luz de Bogota S.A. (quien fue
sucedida por Endesa Latinoamérica S.A. (anteriormente denominada Endesa Internacional S.A.), Chilectra S.A.
Agencias Islas Caiman, y Enersis S.A. Agencia Islas Caiman, con ocasion de su liquidacion). Por medio del Acuerdo
Marco de Inversion se establecieron las condiciones basicas para la constitucion de Codensa y adquirieron
determinadas obligaciones relacionadas con el Régimen Corporativo y Manejo de la Compaiiia.

En virtud del Acuerdo Marco de Inversion, Seccidon 3.8, las partes se comprometen a votar favorablemente en la
Asamblea General de Accionistas toda decision orientada a que Codensa distribuya todas las utilidades que sea posible
distribuir durante cada ejercicio, salvo que con ellas se deban constituir reservas legales y siempre que ello sea
permitido por la ley aplicable y los contratos de crédito de Codensa, asi como adecuado a las buenas practicas
comerciales.

De igual manera el Acuerdo Marco de Inversion en su seccion 2.7 —f establece las restricciones a la distribucion de
dividendos.
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La Seccién 4.3 del Acuerdo Marco de Inversion establece que las cuentas anuales se someteran a auditoria externa y
revision fiscal independiente, realizadas por una firma independiente, que hasta tanto la Asamblea General de
Accionistas no decida lo contrario sera Arthur Andersen.

En cuanto a las acciones de la EEB en Codensa, éstas solo podran ser transferidas a una persona que acepte sustituir a
la EEB en sus obligaciones, salvo que la transferencia se realice por disposicion legal o resolucion judicial, conforme a
la Seccion 5.4 del Acuerdo Marco de Inversion. En el caso de que la EEB llegare a reducir su participacion en
Codensa a menos del 25%, transfiriendo sus acciones a un tercero que no esté obligado por el Acuerdo Marco de
Inversion, se compromete a que antes de dicha transferencia votara favorablemente una reforma estatutaria para
eliminar los eventos especiales de la Junta Directiva y la Asamblea.

En relacion con las operaciones con filiales, el Acuerdo Marco de Inversion, en su Seccion 6.2, establece que se
podran celebrar siempre que sean en los mismos términos y con los mismos costos que las que se realizan con terceros.

Conforme a la Seccion 7.1 el Acuerdo Marco de Inversion tiene vigencia desde el 23 de Octubre de 1997 hasta que la
EEB deje de ser propietaria directa o indirectamente de por lo menos el 25% de la participacion accionaria en
Codensa.

5.1.9. Composicion Accionaria

La composicion accionaria de Codensa, a 30 de septiembre de 2009 incluyendo acciones ordinarias Clase C y acciones
con dividendo preferencial sin derecho de voto Clase D, es la siguiente:

Acciones Acciones Acciones
Accionista Ordinarias % Ord. Preferencial % Pref. Totales % Total

Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP.  48.025.920 36,35 20.010.799 15,14 68.036.719 51.50

Endesa Latinoamérica S.A.................... 35.219.008 26,66 0 0  35.219.008 26.66
Enersis S.A. .cccoonnneeeiiirneeee 16.466.031 12,47 0 0 16.466.031 12.47
Chilectra S.A. ..covviereecireeeeene, 12.349.522 9,35 0 0  12.349.522 9.35
Otros accionistas minoritarios............... 21.994 0,02 0 0 21.994 0.02
Total 112.082.475 84,86  20.010.799 15,14  132.093.274 100

Dentro de las 21.994 acciones de otros accionistas minoritarios, las siguientes son las acciones que poseen los
funcionarios a nivel directivo de Codensa a dicha fecha:

Accionista (directivo) Cargo Ordinarias Preferenciales Total

Roberto Ospina Pulido  Gerente de Planificacion y Control 7 - 7
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5.2. Estructura Organizacional de Codensa
5.2.1.  Descripcion de la Estructura Organica de Codensa

5.2.1.1. Organigrama

PRESIDENCIA
JUNTA DIRECTIVA

JOSE ANTONIO VARGAS LLERAS

GERENCIA AUDITORIA
ALBA MARINA URREA

GERENCIA GENERAL
CRISTIAN HERRERA F.

GERENCIA DE GERENCIA JUR [DICA Y
COMUNICACION SECRETAR iA GENERAL
MARIA CELINA RESTREPO ANDRES CALDAS RICO
GERENCIA PLANIFICACI ON Y GERENCIA DE RECURSOS
CONTROL HUMANOS
ROBERTO OSPINA RAFAEL CARBONELL B.
GERENCIA DE REGULACI ON GERENCIA FINANCIERA Y
ADMINISTRATIVA
OMAR SERRANO RUEDA JUAN MANUEL PARDO G.
GERENCIA DE DISTRIBUCION GERENCIA COMERCIAL
MARIA MARGARITA OLANO O. JAIME VARGAS BARRERA

5.2.2. Asamblea General de Accionistas

El maximo 6rgano de la Compaiiia lo constituye la Asamblea General de Accionistas compuesta por los accionistas
inscritos en el libro de registro de acciones o de sus representantes o mandatario, reunidos conforme a las
prescripciones de los estatutos y de la Ley.

5.2.3.  Junta Directiva

La Junta Directiva estd compuesta por siete (7) miembros principales cada uno de ellos con un suplente personal,
elegidos por la Asamblea General de Accionistas mediante el sistema de cuociente electoral. Mientras Codensa tenga
la calidad de emisor de valores, el 25% de los miembros de la Junta Directiva es independiente en los términos de la
Ley 964 de 2005.

El Gerente asistira a las sesiones de la Junta Directiva con derecho a voz pero sin voto, salvo que sea elegido miembro
de la misma. Mientras la sociedad tenga la calidad de emisor de valores, en ninglin caso podra desempefiarse como
Presidente de la Junta Directiva quien tenga la calidad de representante legal de la sociedad
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La Asamblea de Accionistas elige a la Junta Directiva para periodos de dos (2) afos, pudiendo ser reelegidos
indefinidamente o removidos libremente en cualquier momento. La vigencia del periodo actual de la Junta Directiva
empezo6 el 27 de marzo de 2009.

La Sociedad designard un Presidente que serd elegido por la Junta Directiva entre sus miembros para un periodo
determinado, el cual podra ser reelegido indefinidamente o removido libremente antes del vencimiento del periodo. El
Presidente de la Sociedad sera, ademas, el Presidente de su Junta Directiva. Asi mismo, la Junta Directiva tendra un
Secretario, quién podra ser miembro o no de la Junta.

La Junta Directiva se reunira por lo menos una vez al mes por convocatoria efectuada por ella misma, por el Gerente
General de la Sociedad o por el Revisor Fiscal.

A 31 de diciembre de 2009 Junta Directiva esta conformada por:

Principales Designacion Suplentes personales Designaciéon

Mediante Acta No. 042 del 26 de Mediante Acta No. 042 del 26
Andrés Regué Godall marzo de 2009. Luis Fermin Larumbe Aragéon de marzo de 2009.

Reunion Ordinaria ) ‘Reunion Ordinaria

Mediante Acta No. 042 del 26 de Mediante Acta No. 042 del 26
José Antonio Vargas Lleras marzo de 2009. Roberto Ospina Pulido de marzo de 2009.

Reunion Ordinaria Reunion Ordinaria
Orlando José Cabrales Martinez Mediante Acta No. 042 del 26 de ' Mediante Acta No. 042 del 26

marzo de 2009. Antonio Sedan Murra de marzo de 2009.

Reunion Ordinaria Reunion Ordinaria

Mediante Acta No. 042 del 26 de Mediante Acta No. 042 del 26
Lucio Rubio Diaz marzo de 2009. Cristian Herrera Fernandez de marzo de 2009.

Reunion Ordinaria Reunion Ordinaria

Mediante Acta No. 042 del 26 de Mediante Acta No. 042 del 26
Monica de Greiff Lindo marzo de 2009. Henry Navarro Sanchez de marzo de 2009.

Reunion Ordinaria ‘Reunién Ordinaria

Mediante Acta No. 042 del 26 de Mediante Acta No. 042 del 26
Juan Ricardo Ortega Lopez marzo de 2009. Héctor Zambrano Rodriguez de marzo de 2009.

Reunion Ordinaria Reunion Ordinaria

Mediante Acta No. 042 del 26 de Mediante Acta No. 042 del 26
Carlos Eduardo Bello Vargas marzo de 2009. Yazmit Consuelo Beltran de marzo de 2009.

Reunion Ordinaria Reunion Ordinaria

En cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 44 de la Ley 964 de 2005, la Junta Directiva de Codensa cuenta con 2
miembros principales, junto con sus suplentes, quienes tienen la calidad de ser miembros independientes. La calidad
de miembro independiente fue determinada al momento de la postulacion de cada uno de los miembros actuales
mediante la verificacion de cada uno de los criterios contenidos en el paragrafo 2° del articulo 44 de la Ley 964 de
2005. Con ocasion de lo anterior, tienen la calidad de ser independientes:

Principales Independientes Suplentes Independientes
Orlando José Cabrales Martinez Antonio Sedan Murra
Juan Ricardo Ortega Lopez Héctor Zambrano Rodriguez

De acuerdo con el articulo 62 de los Estatutos Sociales, la Junta Directiva tendra las siguientes atribuciones y
funciones:
e Darse su propio reglamento y fijar los reglamentos internos de la sociedad.

e Aprobar o improbar los planes de desarrollo, los planes de accion anual, los programas de inversion,
mantenimiento y gastos de la sociedad, los presupuestos de la sociedad, que presente el Gerente o la Junta
Directiva y que no estén relacionados con asuntos comprendidos entre los Eventos Especiales de la Junta
Directiva definidos en el numeral 1 del articulo 63 siguiente.

o Elegir para cada periodo al Gerente de la sociedad y a sus suplentes, y fijar sus asignaciones.

e Recibir, evaluar, aprobar o improbar los informes que le presente el Gerente de la sociedad sobre el desarrollo de
su gestion.

e Disponer la formacion de comités consultivos o técnicos, integrados por el nimero de miembros que determine,
para que asesoren al Gerente en determinados asuntos.
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e Aprobar las politicas de personal, la planta de personal y los parametros de remuneracion de acuerdo con la
propuesta que en tal sentido le presente el Gerente de la sociedad.

e  Crear los empleos que resulten de las politicas de personal de la sociedad.

e Presentar a la Asamblea General de Accionistas, en uniéon con el Gerente de la Sociedad, un informe de
autoevaluacion de la gestion, el balance de cada ejercicio, y los demas anexos e informes de que trata el articulo
446 del Codigo de Comercio.

e  Proponer cuando lo estime conveniente a la Asamblea General de Accionistas reformas estatutarias.

e Convocar a la Asamblea General de Accionistas cuando lo crea conveniente o necesario o reciba orden en tal
sentido de la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios o a solicitud de un nimero plural de
accionistas que representen por lo menos la décima parte de las acciones ordinarias suscritas.

e Aprobar en los términos indicados por la Asamblea el reglamento de emision, suscripcion y colocacion de
acciones ordinarias, y realizar la misma funcion para las acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto
cuando la Asamblea le delegue tal funcion.

e  Ordenar el aumento del capital autorizado de la sociedad, en el evento previsto en el articulo 19.4 de la Ley 142 de
1994, decision ésta para la cual se requerira del voto favorable de cinco (5) de los siete (7) miembros de la Junta.

e Tomar y/o autorizar las decisiones relacionadas con los Eventos Especiales de la Junta Directiva definidos en el
numeral primero del articulo 63 de los estatutos.

e Determinar la cuantia de los contratos, actos y negocios juridicos que puede delegar el Gerente General en
funcionarios de nivel directivo, ejecutivo o sus equivalentes.

e  Velar por el cumplimiento de la ley, los estatutos, las 6rdenes de la Asamblea de Accionistas y los compromisos
adquiridos por la sociedad en desarrollo de su objeto social.

e  Ordenar las acciones correspondientes contra los administradores, funcionarios directivos y demas personal de la
sociedad por omisiones o actos perjudiciales para la empresa.

e Después de la constitucion de la sociedad, aprobar el avaltio de los aportes en especie que reciba la empresa de
conformidad con el articulo 19.7 de la Ley 142 de 1994.

e Ejercer las funciones que le delegue la Asamblea General de Accionistas.
e Autorizar al Gerente para delegar algunas de sus funciones conforme a los estatutos de la sociedad.

e Autorizar al Gerente para celebrar aquellos actos y contratos cuya cuantia exceda el equivalente en pesos de cinco
millones de dolares (US$5.000.000) por acto o contrato.

e Modificar parcial o totalmente el Cddigo de Buen Gobierno de la sociedad, salvo en el evento en que dichas
modificaciones constituyan modificaciones a los estatutos sociales, caso en el cual éstas deberan ser aprobadas por
la Asamblea General de Accionistas.

e Evaluar y controlar la actividad de los administradores y principales ejecutivos de la compaiiia.

e Disponer la creacion de comités asesores que apoyen a la Junta Directiva en el cumplimiento de los requisitos de
gobierno corporativo establecidos por la ley y las autoridades competentes.

e Conocer y resolver las reclamaciones presentadas por los accionistas e inversionistas sobre el cumplimiento de lo
previsto en el Codigo de Buen Gobierno de la sociedad.

e  Asegurar un trato equitativo para todos los accionistas e inversionistas.

e Proponer, antes del 30 de julio de cada afio calendario, si para el respectivo afio la sociedad tendra un corte de
cuentas semestral, con el propo6sito de distribuir utilidades.

o Establecer sucursales, agencias y oficinas en cualquier lugar del territorio nacional o del exterior, y designar a
quienes hayan de dirigirlas, fijar sus atribuciones y remuneracion, cumpliendo al respecto las formalidades que las
leyes exijan.

e Definir las politicas de informacioén y comunicacion con los accionistas y los mercados.

e QGarantizar a los accionistas e inversionistas el acceso oportuno a la informacion de la sociedad a través de los
mecanismos de divulgacion de informacion establecidos por esta ultima.

e Asegurar y velar por el efectivo cumplimiento de los requisitos que establezcan las normas legales, los Estatutos y
el Codigo de Buen Gobierno de la sociedad, en materia de buen gobierno de la sociedad.
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e Determinar los valores, principios y misién de la sociedad, que quedaran recogidos en un cédigo de ética o de
conducta que sera de obligatorio cumplimiento por parte de los Directores, Administradores y empleados de la
sociedad.

e Implementar, junto con el Gerente General, los programas de gestion y control interno de la Sociedad, en
cumplimiento de las estipulaciones de las leyes 142 y 143 de 1994, seglin se modifiquen o adicionen de tiempo en
tiempo, sobre el particular.

Mientras Codensa tenga la calidad de emisor de valores, la Junta Directiva considerara y respondera por escrito, y de
manera motivada, las propuestas que presente un niimero plural de accionistas que represente, cuando menos el cinco
por ciento (5%) de las acciones suscritas. La Junta Directiva no tendrd la obligacién de responder si la propuesta
tuviere por objeto temas relacionados con secretos industriales o informacion estratégica para el desarrollo de la
compailia, lo cual informara a los solicitantes;

A titulo personal algunos de los miembros de Junta Directiva que son empleados de Codensa han adquirido créditos
para vivienda o vehiculo, beneficio existente para todos los empleados de la Compaiiia.

A la fecha de este prospecto no existen opciones de compra de acciones de la Compaiia a favor de los empleados o
directivos.

5.2.3.1. Comités de la Junta Directiva

En la actualidad, dentro de la Junta Directiva funcionan los siguientes comités:

Comité de Buen Gobierno y Evaluacion

Las funciones del Comité de Buen Gobierno y Evaluacion son principalmente:
e Monitorear que los accionistas, inversionistas, demas grupos de interés y el mercado en general, tengan acceso de
manera completa, veraz y oportuna a la informacion relevante de la Sociedad.

e Revisar y evaluar la manera en que la Junta Directiva dio cumplimiento a sus deberes durante el periodo. La
evaluacion debera contemplar, entre otros aspectos, los siguientes: la asistencia de los miembros a las reuniones,
la participacion activa de €stos en las decisiones y el seguimiento que realicen a los principales temas de la
Sociedad.

e Monitorear las negociaciones realizadas por los miembros de la Junta Directiva con acciones emitidas por la
Sociedad o por otras compaiiias del mismo grupo.
e  Supervisar el cumplimiento de la politica de remuneracion de los miembros de la Junta Directiva.

e Conocer de las quejas planteadas por inversionistas y accionistas y demas grupos de interés con respecto al
cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno y transmitidas oportunamente por el encargado de la Oficina Virtual
de Atencioén a Inversionistas. La atencion de inquietudes a inversionistas se realiza actualmente a través del link
de Contactenos.

El Comité se retine cada vez que sus miembros lo consideren necesario. Las decisiones dentro del comité se adoptaran
por mayoria simple y constaran en actas aprobadas por el mismo, o por las personas que se designen en la reunion para
tal efecto, y firmadas por el Presidente y el Secretario del mismo, en las cuales se indicara, ademas, la forma en que
hayan sido convocados los miembros, los asistentes y los votos emitidos en cada caso.

En la actualidad se encuentra conformado de la siguiente manera:

e Andrés Regué Godall — Miembro Principal
e Mobnica de Greiff Lindo — Miembro Principal
e Roberto Ospina Pulido — Miembro Principal

Comiteé de Auditoria

Las funciones del Comité de Auditoria son las siguientes:

e Supervisar el cumplimiento del programa de auditoria interna, el cual debera tener en cuenta los riesgos del
negocio y evaluar integralmente la totalidad de las areas de la Compaiiia.

e Velar porque la preparacion, presentacion y revelacion de la informacion financiera se ajuste a lo dispuesto en la
Ley.

42



PROSPECTO DE INFORMACION PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION CODENSA S.A. E.S.P.

e Revisar los estados financieros de cierre de ejercicio, antes de ser presentados a consideracion de la Junta
Directiva y de la Asamblea General de Accionistas.

« Establecer las politicas y practicas que utilizara la Sociedad en la construccion, revelacion y divulgacion de su
informacion financiera.

e Definir los mecanismos que utilizara la Sociedad para consolidar la informacion de los 6rganos de control para la
presentacion de la misma a la Junta Directiva.

El Comité de Auditoria debera reunirse por lo menos cada tres (3) meses. Estard integrado por la totalidad de los
miembros independientes de la Junta Directiva y en ningin caso sera inferior a tres (3). Cuando el niimero de
miembros independientes sea inferior a tres (3), la Junta Directiva designara a los miembros restantes del comité por
mayoria de votos. Los miembros del comité deberan contar con adecuada experiencia para cumplir a cabalidad con las
funciones que corresponden al mismo.

El Presidente del Comité debera ser un miembro independiente, elegido por estos por mayoria simple. Las decisiones
dentro del comité se adoptaran por mayoria simple y se haran constar en actas aprobadas por el mismo, o por las
personas que se designen en la reuniodn para tal efecto, y firmadas por el presidente y el secretario del mismo, en las
cuales debera indicarse, ademas, la forma en que hayan sido convocados los miembros, los asistentes y los votos
emitidos en cada caso.

Para el cumplimiento de sus funciones, el Comité de Auditoria podra contratar especialistas independientes en los
casos especificos en que lo juzgue conveniente, atendiendo las normas de contratacion de la Compaiiia.

En la actualidad se encuentra conformado de la siguiente manera:

Miembro Principal Miembro Suplente Calidad
Orlando Cabrales Martinez Antonio Sedan Murra Miembro independiente
Juan Ricardo Ortega Lopez Héctor Zambrano Rodriguez Miembro independiente
José Antonio Vargas Lleras Roberto Ospina Pulido Miembro independiente
Monica de Greiff Lindo Henry Navarro Sanchez Miembro independiente
5.2.3.2. Miembros de la Junta Directiva que desemperian algin cargo adicional en la entidad o en cualquiera de las
vinculadas

Los miembros de la Junta Directiva que desempefian algiin cargo adicional en la entidad o en cualquiera de las
vinculadas a 31 de diciembre de 2009 son:

Miembro de Junta Cargo Entidad
Roberto Ospina Pulido Gerente de Planificacion y Control  Codensa
Lucio Rubio Diaz | Gerente General Emgesa
Luis Fermin Larumbe Aragén Gerente Financiero y Codensa

Administrativo (R)

José Antonio Vargas Lleras Presidente Codensa
Cristian Herrera Fernandez | Gerente General Codensa
Monica de Greiff Lindo | Gerente General Empresa de Energia de Bogota
Henry Navarro Sanchez | Gerente de Negocios Corporativos Empresa de Energia de Bogota
Yazmit Consuelo Beltran . Empleado Codensa

5.2.4. Representante Legal

El Gerente General es a su vez el representante legal de la Compaiiia, y tiene a su cargo la gestion y administracion de
los negocios sociales. El Gerente General es designado por la Junta Directiva para periodos determinados, pudiendo
ser reelegido o removido antes del vencimiento del respectivo periodo. El Gerente General tiene dos suplentes, quienes
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lo reemplazan en su orden ante ausencias accidentales, temporales o absolutas. Al 31 de diciembre de 2009 el Gerente
General es el sefior Cristian Herrera Fernandez, el primer suplente es el sefior Roberto Ospina Pulido y el segundo
suplente es Luis Fermin Larumbe Aragon.

El Gerente tiene atribuciones para actuar y comprometer a la Compaifiia, sin autorizacion expresa de la Junta Directiva,
hasta por una suma equivalente a cinco millones de Délares (US$5.000.000) por contrato o gestion.

5.2.5.  Funcionarios que conforman el personal directivo

Gerente General — Cristian Herrera Fernandez

La funcion del Gerente General es dirigir el desarrollo e implantacion de las politicas y estrategias de Distribucion y
Comerciales de Codensa, asi como las politicas en materia de Regulacion, Recursos Humanos y Financieras, de
acuerdo a las directrices de la Junta Directiva y politicas y estrategias generales emanadas por los accionistas, con el
fin de garantizar la consecucion de los objetivos de crecimiento, calidad y rentabilidad de los servicios de la
Compaiiia.

A continuacion se presentan los directivos de la compaiiia a la fecha de este prospecto:

Gerente Juridico —Andrés Caldas Rico

La Gerencia Juridica es la encargada de dar soporte Juridico a las diferentes areas de la Compaiiia a fin de unificar los
criterios y minimizar el riesgo de demandas o contingencias legales. El Gerente Juridico es a la vez Secretario General
de la Compafiia y en tal calidad desarrolla las siguientes funciones:

e  Secretario de la Asamblea de Accionistas

e Secretario de la Junta Directiva

e  Secretario del Comité Ejecutivo

e  Atestar todos los actos de la Compaiiia

e Llevar los libros de actas y de accionistas

e Atender en general todos los asuntos societarios de la Compaiiia, las relaciones con los accionistas y entidades
gubernamentales y los asuntos sometidos a registro mercantil.

Gerente de Distribucion — Margarita Olano Olano

La Gerencia de Distribucion se encarga de dirigir y controlar la planificacion, disefio, construccion, mantenimiento,
explotacion de la red de suministro eléctrico de Codensa, controlando su adecuacion y respeto al medio ambiente, de
acuerdo a las estrategias emanadas desde la Linea de Negocio de Distribucion y a las politicas de la Gerencia General
de Codensa, con el fin de asegurar la continuidad del suministro eléctrico a corto, medio y largo plazo, en condiciones
de calidad, coste y tiempo.

Gerente Comercial — Jaime Vargas Barrera

La funcion de la Gerencia Comercial es definir, proponer, y una vez aprobadas, dirigir y controlar el desarrollo de las
politicas y estrategias comerciales de Codensa de acuerdo a las politicas establecidas por la Gerencia General,
directrices de calidad de servicio de la Compaiiia y a las necesidades y evolucion del mercado, con el fin de contribuir
a la consecucion de los objetivos estratégicos de expansion y crecimiento de la Compaiiia en el mercado eléctrico.

Gerente Financiero y Administrativo — Juan Manuel Pardo Gomez

La Gerencia Financiera y Administrativa se encarga de dirigir y controlar la funcién financiera y administrativa, de
acuerdo con las directrices y politicas de la Gerencia General de Codensa y de los accionistas, para optimizar los
recursos econémicos de Codensa y alinear sus politicas con las de los accionistas.

Gerente Recursos Humanos — Rafael Carbonell Blanco

La Gerencia de Recursos Humanos es la encargada de planificar, organizar y controlar los procesos seleccion,
desarrollo, organizacion, compensacion, salud ocupacional y seguridad industrial, bienestar, relaciones laborales de
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Codensa, de acuerdo a las Politicas Corporativas de los accionistas, con el fin de garantizar la adecuada gestion y
desarrollo de los Recursos Humanos para la consecucion de los objetivos de la Compaiiia.

Gerente de Planificacion y Control —Roberto Ospina Pulido

La Gerencia de Planificacion y Control se encarga de dirigir la planificacion de Codensa y coordinar la
presupuestacion anual de gasto e inversion y el control econdomico a corto y largo plazo, conforme a las politicas
definidas por los accionistas y la Gerencia General de Codensa, con el fin de garantizar el establecimiento de un marco
de referencia, que facilite la toma de decisiones estratégicas, técnicas y operativas.

Gerente de Comunicacion — Maria Celina Restrepo

La mision fundamental de la Gerencia de Comunicacion es coordinar la relacion con autoridades e instituciones
gubernamentales, empresas relacionadas con la industria, instituciones sin animo de lucro y comunidad; impulsar y
mantener relaciones con los medios de comunicacion, asi como supervisar las publicaciones emitidas por otras areas
de la Compaiiia y por terceros, de acuerdo con las normas y directrices de alta Gerencia buscando calidad y coherencia
de la imagen de la Compaiiia, proyeccion externa y mantener el buen posicionamiento de la misma.

Gerente de Regulacion — Omar Serrano Rueda

La Gerencia de Regulacion se encarga de dirigir y coordinar el estudio, fijacion y planificacion de la tarifa eléctrica de
Codensa, controlando la adaptacion de los criterios y procedimientos de la Compaiiia a la legislacion eléctrica,
conforme a las directrices de los accionistas, con el fin de garantizar la fijacion y presupuestacion de la dptima tarifa a
cobrar a los clientes, que maximice los ingresos por suministro de electricidad.

Gerente de Auditoria — Alba Marina Urrea

La Gerencia de Auditoria se encarga de atender los requerimientos locales de organismos de vigilancia y control
relacionados con informacién sobre la funcion de auditoria. Asi mismo, se encarga de velar por la existencia de un
adecuado control interno de la Compaiia.

5.2.6.  Personas que ejercen la revisoria fiscal sobre la entidad

El Revisor Fiscal y su suplente son designados por la Asamblea General de Accionistas para un periodo de dos afios,
pero pueden ser removidos en cualquier momento o reelegidos indefinidamente.

El Revisor Fiscal de Codensa es Deloitte & Touche Ltda., firma auditora que designd a John Jairo Lache Chacén como
revisor fiscal principal y a German Enrique Correa Gutiérrez como revisor fiscal suplente. A continuaciéon una
descripcion breve de sus hojas de vida.

Revisor Fiscal Principal - John Jairo Lache Chacon

Tarjeta Profesional........ No. 45041-T
Antigiiedad ................... Desde abril 7 de 2004 como miembro de la firma Deloitte & Touche Ltda.,
Experiencia Laboral...... Cuenta con una experiencia profesional de 14 afios. Su experiencia con Deloitte

& Touche, ha incluido su participacion y supervision de varios trabajos de
auditoria, y asesorias especiales en empresas de los sectores de energia, aguas,
entidades publicas, manufacturero, construccion, telecomunicaciones, hotelero y
retail. Adicionalmente ha realizado trabajos que incluyen auditoria externa,
revisoria fiscal, due diligence, revision y evaluacion de controles internos y
revisiones de la practica internacional en paises de Latinoamérica.

También trabajé con Panamco Indega como Auditor de Proyectos Especiales
durante un afio y como Auditor Externo durante un afio en la firma Rafael
Espinosa Hermanos.
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Estudios Realizados...... Contador Publico de la Universidad Santo Tomas, Bogota, Colombia, cuenta con
un Diplomado en Contabilidad Internacional de la Universidad Jorge Tadeo
Lozano, y una Especializacion en Administracion de Riesgos Informaticos de la
Universidad Externado de Colombia.

Asi mismo, ha participado en multiples cursos de formaciéon técnica,
administrativa y profesional a nivel nacional e internacional con Deloitte &
Touche.

Entidades donde ejerce. A la fecha de este prospecto, ejerce la revisoria fiscal de las siguientes entidades:
o ha ejercido
funciones de revisor
fiscal

e Revisor fiscal principal:
— Codensa S.A. ESP
— Potosi La Pradera S.A.
—  Stratex Networks Inc.
— Transportadora de Gas del Interior S.A. ESP
e Revisor Fiscal suplente:
— Hotel Santa Clara S.A.
— Multidimensionales S.A.
— Plasticos Desechables de Colombia S.A. Plasdecol
— Transportadora Colombiana de Gas S.A. Transcogas S.A. E.S.P
« Adicionalmente, ejercié como revisor fiscal en las siguientes entidades:
— Nexen Petroleum Colombia Limited
— Compaifiia Americana de Multiservicios Ltda.
—  Synapsis Colombia Ltda.
— Bioaise S.A.
— Propaise S.A.
— Video Colombia S.A.
— Endesa de Colombia S.A.
— Thomas Greg & Son
— Thomas Greg Transportadora de Valores
— Capital Energia
— Danone Alqueria S.A.

Revisor Fiscal Suplente - German Enrique Correa Gutiérrez

Tarjeta Profesional........ 116506-T

Antigiiedad ................... Desde septiembre 23 de 2008, como miembro de la firma Deloitte & Touche
Ltda.

Experiencia Laboral...... Cuenta con una experiencia profesional de 9afios. Su experiencia con Deloitte &

Touche, ha incluido su participacion y supervision de varios trabajos de auditoria,
y asesorias especiales en empresas de actividades en los sectores de energia,
manufactura, servicios y telecomunicaciones. Adicionalmente ha realizado
trabajos que incluyen auditoria externa, revisoria fiscal, due diligence, revision y
evaluacion de controles internos.

Estudios Realizados...... Es Contador Publico de la Universidad Jorge Tadeo Lozano, Bogota, Colombia,
y se encuentra en proceso de obtener el titulo como Especialista en Servicios
Publicos Domiciliarios de 1la Universidad Externado de Colombia.
Adicionalmente ha participado en multiples cursos de formacion técnica,
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administrativa y profesional a nivel nacional e internacional con Deloitte &
Touche.

Entidades donde ejerce. Actualmente ejerce la revisoria fiscal en las siguientes entidades:
o ha ejercido
funciones de revisor
fiscal

e  Revisor fiscal principal:
— Alimentos Polar Colombia S.A.
—  Pricol Alimentos S.A.
— Compaiia Agricola Colombiana Ltda. & Cia S.C.A.
e  Revisor Fiscal suplente:
— Codensa S.A. E.S.P
— Cerveceria Polar Colombia S.A. “En liquidacion”.
— Malcerpo Ltda. “ En Liquidacion”
e Asi mismo, ejerciéo como revisor fiscal en las siguientes entidades:
— Estrategias Contact Center Colombia
— Concesionaria Vial de los Andes S.A.
— Cementos Apolo S.A.
— Cementos la Union S.A.

5.2.7.  Participacion accionaria de miembros de junta y directivos en Codensa al 30 de septiembre de 2009

Al 30 de septiembre de 2009 los miembros de Junta Directiva que tienen participacion accionaria en el emisor son:

Miembro Numero de Acciones Porcentaje de Participacion
Roberto Ospina Pulido 7 0.00001% de las acciones con derecho a voto
Lucio Rubio Diaz 7 0.00001% de las acciones con derecho a voto

Actualmente no existen opciones de compra de acciones a las cuales tengan derecho los miembros de la Junta
Directiva.

5.2.8.  Convenio o programa para otorgar participacion a los empleados

No existe ningin programa para otorgar participacion accionaria a los empleados en el capital del Emisor.

5.2.9. Situacion de subordinacion y filiales

El 20 de febrero de 2009, Acciona S.A., sociedad domiciliada en Espafia y que ejercia hasta entonces conjuntamente
con Enel S.p.A. (en adelante “Enel”, sociedad domiciliada en Italia) el control de Codensa, acord6 transferir a Enel su
participacion en Endesa S.A., sujeta a ciertas condiciones suspensivas. La operacion se perfeccion6 el 18 de junio de
2009, una vez obtenidas las correspondientes autorizaciones de competencia y regulatorias. A partir de entonces, Enel
de manera directa, e indirectamente a través de su filial Enel Energy Europe S.R.L. (100% de Enel S.p.A.), tiene el
control de Codensa por contar con 92.06% de las acciones totales del Endesa S.A., con ocasion de la adquisicion que
hiciere de 25.01% acciones que Acciona S.A, a través de Finanzas Dos S.A. (100% de Acciona S.A.) tenia en Endesa
S.A. Por lo tanto en virtud del numeral 2 del Art. 261 del Coédigo de Comercio, Enel S.p.A. ejerce control sobre la
sociedad Codensa, quien tiene la calidad de Subsidiaria de la citada sociedad, en los términos del articulo 260 del
Codigo de Comercio.

Anteriormente, Acciona y Enel tenian conjuntamente el control indirecto de Codensa, a través de sus filiales Finanzas
Dos S.A. (Acciona S.A.) y Enel Energy Europe S.R.L. (Enel S.p.A.), al haber adquirido el 10 de octubre de 2007 el
92.06% de Endesa S.A., sociedad duefia del 100% del capital de Endesa Latinoamérica S.A., la cual es propietaria del
48.48% del total de las acciones de Codensa y propietario de 57.13164% de las acciones con derecho a voto de la
sociedad, a través de sus filiales Endesa Latinoamérica S.A., y Chilectra S.A.

Inicialmente, en el afio 2000 la sociedad Endesa S.A. (Espaiia) habia comunicado que tenia configurada una situacion
de Grupo Empresarial con Codensa.
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Posteriormente, en el afio 2007 Acciona S.A. y Enel S.p.A comunicaron la situacion de Grupo Empresarial de Acciona
S.A.y Enel S.p.A. con Codensa.

Acciona tiene por objeto la realizacion de actividades empresariales en los siguientes ramos: Construccion,
explotacion de infraestructuras, inmobiliario y promocion desuelo, energia y agua, transporte y servicios
complementarios, servicios urbanos y medio ambientales, servicios auxiliares a empresas y a sus instalaciones, y ocio,
eventos y audiovisual.

Enel tiene por objeto la realizacion de actividades de adquisicion, de asuncion de intereses y de participacion en otras
sociedades y empresas italianas o extranjeras, y funciones de establecimiento de las directrices estratégicas y de
coordinacion de las sociedades o empresas controladas, de su planteamiento industrial y de sus actividades. A través
de sus sociedades subordinadas y participadas ejerce actividades en los siguientes sectores: Energético (incluido
eléctrico), hidrico, proteccion al medio ambiente, comunicaciones, telematica e informatica, y multimedia e
Interactivos.

Endesa S.A. (Espafia), es una sociedad espafiola, una de las mayores empresas eléctricas del mundo y la primera
eléctrica espafiola, con una posicion relevante en los mercados de Iberoamérica y en el arco europeo mediterraneo, asi
como en otros sectores energéticos como el del gas, la cogeneracion y las energias renovables. Su objeto comprende:

« Elnegocio eléctrico en sus distintas actividades industriales y comerciales;

o Laexplotacion de toda clase de recursos energéticos primarios;

e La prestacion de servicios de caracter industrial, y, en especial, los de telecomunicaciones, agua y gas, asi como
los que tengan caracter preparatorio o complementario de las actividades incluidas en el objeto social; y,

o La gestion del Grupo Empresarial, constituido con las participaciones en otras sociedades.

A continuacion se presenta la estructura de subordinacion de Codensa:

ENEL S.p.A. (ITALIA)

7
‘ ENEL ENERGY EUROPE S.R.L ‘
\ 9206%
ENDESA S.A.
v 100%
—————  ENDESALATINOAMERICA | 31.42% VOTO
26.66% TOTAL
¥60.62%
14.69% VOTO
12.46% TOTAL | ENERSIS S.A.
CHILECTRA S.A. 11.01% VOTO
9.34% TOTAL
.| CODENSA
0.019% VOTO 42.84% VOTO
0.016% TOTAL ‘ MINORITARIO ‘ ‘ FEB ‘ 51.50% TOTAL

A continuacion se destacan las filiales a través de las cuales Endesa S.A. (Espafia) ejerce su control sobre Codensa:

e Endesa Latinoamérica S.A (anteriormente denominada Endesa Internacional S.A.): De nacionalidad espaiola,
gestiona la presencia de Endesa S.A. (Espafia) en mercados situados fuera del territorio nacional a través de las
importantes participaciones que posee en un amplio nimero de compaiiias de América Latina, Europa y Africa.
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e  Chilectra S.A.: De origen Chileno, es una compaiiia dedicada a la generacion, transmision y distribucion de todo
tipo de energias, principalmente en Chile. Sin embargo, su negocio se expande hacia Argentina, Brasil, Pert y
Colombia. Recientemente, la compaiiia se fusion6 en Chile con Elesur S.A., otra compaiiia del Grupo Endesa.

e Enersis S.A.: De origen Chileno, es una compaiiia del sector eléctrico, que integra la generacion, transmision y
distribucion de electricidad en Chile, Argentina, Brasil, Colombia y Pert.

Por tltimo, la Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P., centra su negocio operativo en la transmision de energia.
Adicionalmente, se ha conformado como un Holding, que ademas de la transmision, participa con acciones en el
negocio de distribucion de energia a través de Codensa y la Empresa de Energia de Cundinamarca S.A. ESP, en la
generacion con Emgesa e igualmente la Empresa de Energia de Cundinamarca S.A. ESP, en gas a través de Gas
Natural S.A. y Ecogas, recientemente adquirida y en otras compafiias donde su participacion es minoritaria, como es el
caso de ISA, Isagen, Emsa, entre otras. Su socio mayoritario es el Distrito Capital.

5.2.10. Sociedades en las cuales participa el Emisor

5.2.10.1. Subordinadas

A la fecha de este prospecto, Codensa cuenta con 2 compaiiias subordinadas:

Inversora Codensa Ltda. U. (Subsidiaria de Codensa)

Inversora Codensa Ltda. U. es una Sociedad Unipersonal de Responsabilidad Limitada, con domicilio en Bogota,
D.C., cuyo socio tnico es Codensa. Su objeto social principal consiste en la inversion en actividades de servicios
publicos domiciliarios de energia, especialmente la adquisicion de acciones de cualquier empresa de servicios publicos
de energia, o en cualquier otra empresa que invierta a su vez en servicios publicos de energia.

Por documento privado del 1 de julio de 2009, inscrito el 15 de agosto de 2009, bajo el No.01319972 del libro IX, la
Sociedad Inversora Codensa Ltda. U. que se hallara disuelta y sin liquidarse, se reconstituye para continuar su objeto
social en la Sociedad Inversora Codensa SAS.

Inversiones Codensa S.A. (Subsidiaria de Codensa)

Inversiones Codensa S.A. es una Sociedad Anénima, con domicilio en Bogota, D.C. Su objeto social principal consiste
en inversion en actividades de servicios publicos domiciliarios de energia, especialmente la adquisicion de acciones de
cualquier empresa de servicios publicos de energia.

A 30 de septiembre de 2009, la Compaiiia Inversiones Codensa S.A. se encuentra liquidada. El acta No.3 de la
Asamblea de Accionistas del 18 de agosto de 2009, por medio de la cual se aprobo la cuenta final de liquidacion de la
Sociedad, fue inscrita el 22 de septiembre de 2009, bajo el No. 01328414 del libro IX.

Distribuidora Eléctrica de Cundinamarca S.A

Distribuidora Eléctrica de Cundinamarca S.A. es una sociedad anénima, con domicilio en Bogota D.C., cuyo objeto
social principal es la distribucion y comercializacién de energia eléctrica, asi como la ejecuciéon de todas las
actividades afines, conexas, complementarias y relacionadas a la distribucion y comercializaciéon de energia, la
realizacion de obras, disefios y consultoria en ingenieria eléctrica y la comercializacion de productos en beneficio de
sus clientes.

Su representacion legal se encuentra en cabeza de Henry Navarro Sanchez y como suplente Mario Trujillo.

La composicion accionaria es la siguiente:

Accionista Numero de acciones Valor suscrito $ %

Empresa de Energia de 510.000 9.450.000 51%
Bogota

Codensa S.A. E.S.P. 489.997 520.000 48,9997%
Adriana Espinel 1 10.000 0,0001%
Bernardo Gomez 1 10.000 0,0001%
Omar David Ossma 1 10.000 0,0001%
Total 1.000 $10.000.000 100%
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La Junta Directiva se encuentra conformada de la siguiente manera:

Principales Suplentes
Jorge Pinzon Ernesto Moreno
Cristian Herrera Fernandez Roberto Ospina Pulido
Mario Acevedo Jaime Herrera

5.2.10.2.  Inversiones en otras companias

A la fecha de este prospecto, Codensa no cuenta con ninguna participacion en sociedades no subordinadas que
contribuya con mas del 20% del resultado neto consolidado de la Compaiiia, ni posee participaciones, en nombre
propio o a través de terceros, superiores al 10% del capital de ninguna compaiiia.

5.2.11. Relaciones Laborales

A 30 de septiembre de 2009 la Compaiiia contaba con un total de 923 empleados, de los cuales 918 tenian contrato a
término indefinido, 4 contratos a término fijo La planta se ha mantenido estable con respecto al ultimo afio.
Adicionalmente, contaba con 46 aprendices y 46 practicantes universitarios de convenio. También contaba con 30
Trabajadores en Mision, cifra que no se ha modificado respecto al cierre del afio anterior.

Los turnos de trabajo existentes en la compaiiia, estan expresamente consagrados en la convencion colectiva de trabajo
(modificado por el Acta Extraconvencional No. 01 del 19 de octubre de 2005), asi:

e Articulo 51° Jornada de Trabajo

— Las jornada de trabajo sera de cinco (5) dias semanales con el siguiente horario: de lunes a jueves de siete y
treinta de la mafiana (7:30 a.m.) a cinco y treinta de la tarde (5:30 p.m.), con cuarenta y cinco (45) minutos
para el almuerzo del personal; el dia viernes de siete y treinta de la mafiana (7:30 a.m.) a dos de la tarde (2:00
p-m.) en jornada continua.

— Paragrafo 1°. La jornada de trabajo del personal que presta sus servicios en conmutadores de atencion al
publico en la parte comercial y de distribucion, Atento 115 y radioperadores, serd de seis (6) horas diarias,
tanto en el Edificio Central como en las Zonas Sur, Centro y Norte.

— Paragrafo 2°. la jornada de los trabajadores por tumos sera de ocho (8) horas de lunes a viernes y cuatro (4)
horas el sabado a fin de completar las cuarenta y cuatro (44) horas de su jornada semanal; para efectos de la
contabilizacion de los quince (15) dias habiles de vacaciones, inicamente se contara un (1) sabado como dia
habil.

— Paragrafo 3°. La jornada de trabajo para aquellos trabajadores de las areas de facturacion, gestion cartera y
control de pérdidas que desarrollen labores de interventoria o gestoria de contratos (inspectores),
negociaciones en centros de servicios, analisis de recaudo y critica de pagos, dada su naturaleza, sera de cinco
(5) dias semanales con el siguiente horario: De lunes a viernes de siete y treinta de la mafiana (7:30 a.m.) a
cinco de la tarde (5:00 p.m.), con cuarenta (40) minutos para el almuerzo del personal.

— Paragrafo 4°. Las labores que se presten en las dependencias de la Compafiia que no sean susceptibles de
interrupcion, dada la indole de las necesidades que satisfacen, o el perjuicio que la suspension pueda
ocasionar, son obligatorias. Los trabajadores que las desempefien seran remunerados de conformidad con las
disposiciones legales vigentes.

No se ha producido ninguna interrupcion total ni parcial de las actividades en los ultimos 3 afios.

Actualmente existen dos (2) sindicatos en la Compaiiia:

e« SINTRAELECOL: Sindicato de trabajadores de la electricidad de Colombia. Es un sindicato de industria.
« ASIEB: Asociacion de ingenieros de la Empresa de Energia de Bogota. Es un sindicato gremial.

Entre Codensa y sus trabajadores existe una Convencion Colectiva de Trabajo, suscrita con SINTRAELECOL, la cual
se encuentra vigente hasta el 31 de diciembre de 2009, en virtud de una prorroga automatica de seis (6) meses que
operd por ministerio de la ley. En el periodo 20042008 se han contratado 253 personas con el nuevo régimen de
convencion.

Dado el proceso de capitalizacion de 1997, la EEB y Codensa convinieron la sustitucion patronal de todas las
obligaciones laborales, legales, extralegales y convencionales existentes a esa fecha, a favor de los empleados y a
cargo de la EEB, de conformidad con lo establecido en la ley y en la Convencion Colectiva de Trabajo.
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Como consecuencia de lo anterior, Codensa en su calidad de nuevo empleador respeta y continua honrando los
derechos y beneficios existentes de los empleados.

A 30 de septiembre de 2009, 323 empleados se encontraban sindicalizados.

5.3. Aspectos Relacionados con la Actividad del Emisor, Produccion e Ingresos Operacionales
5.3.1.  Sector eléctrico Colombiano - Mercado de Operacion de Codensa

5.3.1.1. Reseria Historica

El sector eléctrico en Colombia ha experimentado un importante proceso de reestructuracion desde comienzos de la
década de los 90 como resultado del diagndstico de gestion efectuado a las empresas del sector, las cuales mostraban
resultados altamente desfavorables en términos de eficiencia administrativa, operativa y financiera. Durante el periodo
1991- 1992, el sector se vio enfrentado a una situacion critica que finalmente se tradujo en un racionamiento a nivel
nacional.

Ante este panorama, se tomaron una serie de medidas correctivas. En 1992, como consecuencia del severo
racionamiento de energia, el Gobierno Nacional, haciendo uso del “estado de emergencia econoémica”, expidio el
Decreto 700 en donde se fijaban las normas para la entrada de inversionistas privados en las actividades de generacion
y mediante el cual se facult6 al Gobierno para tomar decisiones sobre la construccion de nuevas plantas de generacion
y el otorgamiento de las garantias respectivas. Bajo este marco, se dio impulso a varios proyectos previstos en el plan
de Expansion y se autorizo a las empresas oficiales involucradas a firmar contratos de compraventa de energia a largo
plazo (PPA).

A finales de 1992, el Gobierno expidi6é los denominados “Decretos de Modernizacion del Estado” a través de los
cuales se dio inicio al proceso de transformacion institucional. Se cred la Comision de Regulacion Energética — CRE y
se eliminaron la Junta Nacional de Tarifas y la Comision Nacional de Energia.

En el contexto anterior y aunado a la reforma estatal de principios de los noventa dirigida a reducir el tamafio del
Estado, se adoptaron leyes para permitir y promover la participacion privada en el desarrollo de proyectos de
infraestructura y en la prestacion de servicios publicos. Adicionalmente, y con el propésito de crear un marco mas
estable para los agentes participantes en el negocio se expidieron las Leyes 142 y 143 de 1994, mediante las cuales se
reestructur6 el Sector Eléctrico Colombiano, definiendo el marco legal de la prestacion de los servicios publicos, e
incorporando principios para desarrollar un marco regulatorio que permite intervenir el mercado a fin de simular las
reglas de un mercado perfecto, en condiciones que permitan asegurar la oferta eficiente de energia.

La Ley 142 de 1994 establecié un marco general para los servicios publicos domiciliarios y la Ley 143 de 1994
reglamentd de manera especifica el servicio de electricidad. La CREG reglamentd e implementd el nuevo marco
institucional y regulatorio aplicable a las actividades de Generacion, Transmision, Distribucion y Comercializacion.

Como parte de dicha reestructuracion se establecieron limites a la integracion vertical con la determinacion de cuatro
actividades (generacion, transmision, distribucion y comercializacion), se cred el Mercado de Energia Mayorista y se
reorganizo el esquema institucional del sector.

En forma paralela al desarrollo de un marco regulatorio que permita asegurar la prestacion eficiente y continua del
servicio publico de energia eléctrica en el pais, y asegurar mediante sefiales de precio la expansion del sistema por
parte del sector privado, el Estado Colombiano inici6é una serie de programas de participacion privada con el fin de
desinvertir en los negocios de generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica, que eran hasta 1992 un
monopolio estatal. Como parte de este programa se privatizaron algunos de los principales activos de generacion de la
Nacion, incluyendo Chivor, Betania, y algunas plantas térmicas. Posteriormente, se inicid la privatizacion de activos
de transmision y distribucion de la Costa Atlantica.

"En la Ley 142 de 1994 se define el marco legal de los servicios publicos domiciliarios y en la Ley 143 de 1994 se define el marco
normativo para la generacion, transmision, distribucion y comercializacion de energia eléctrica en el pais.
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En 1997 como parte del mismo proceso de participacion privada, se cre6 Codensa, como una nueva empresa de
distribucion y comercializacion de energia eléctrica, a partir del aporte de los activos de generacion de la EEB y el
aporte en capital de la empresa Capital Energia S.A.

Asi mismo, se han consolidado cambios relevantes en el capital de empresas de caracter publico:

e El 27 de agosto de 2003 Empresas Publicas de Medellin S.A. E.S.P presentd ofertas de capitalizacion por la
Central Hidroeléctrica de Caldas (CHEC) y la Empresa de Energia del Quindio EDEQ, resultando adjudicataria
del derecho de capitalizacion y detenta el 56% de las acciones de las Empresas con base en lo previsto en las
Reglas de Negociacion.

e A principios del afio 2007, el Gobierno enajen6 20% del capital de Isagen S.A. E.S.P. de propiedad de la Nacion
(76,9%) mediante un proceso de democratizacion accionaria.

e Durante el primer semestre de 2009, el Gobierno vendié su participacion accionaria en las electrificadoras de
Santader, Norte de Santander y Cundinamarca. Las electrificadoras de Santander y Norte de Santander fueron
adquiridas por la Gobernacion y su operador idoneo EPM Inversiones S.A., en tanto que la participacion
accionaria del Gobierno en la Distribuidora Energética de Cundinamarca fue vendida a la sociedad Distribuidora
Energética de Cundinamarca (constituida por EEB con un 51%, y Codensa con un 49%), quien actia como el
operador idoneo.

Se espera que el Gobierno Nacional continiie con la venta las electrificadoras de Boyaca, Meta, Caqueta, Huila y
Narifio durante los meses que restan del afio 2009.

5.3.1.2. Esquema Institucional

A continuaciéon se describe la estructura actual del sector eléctrico, la cual es resultado de las medidas de
reestructuracion realizadas durante la década de los afios noventa.

Ministerio de Minas y Energia

A nivel nacional, el Ministerio de Minas y Energia (“MME”) es el principal organismo del sector, y tiene como
funcién la planeacion, regulacion, coordinacion y seguimiento de todas las actividades relacionadas con el servicio
publico de energia, a través de la Comision de Regulacion de Energia y Gas (“CREG”), la Unidad de Planeacion
Minero Energética (“UPME”), el Consejo Nacional de Operacion (“CNO”), la Superintendencia de Servicios Publicos
Domiciliarios (“SSPD”), y el Administrador Sistema de Intercambio Comercial (“ASIC”).

Comision de Regulacion de Energia y Gas (“CREG”)

La CREG es una unidad administrativa, autbnoma, adscrita al Ministerio de Minas y Energia, creada por las Leyes 142
y 143 de 1994 y encargada de desarrollar e implementar el marco regulatorio de las actividades de generacion,
transmision, distribucion y comercializacion de electricidad, asi como la metodologia para el establecimiento de los
cargos por transmision y distribucion y las tarifas para los usuarios regulados.

La CREG se encuentra integrada por:
o El Ministro de Minas y Energia, quien la preside.
e El Ministro de Hacienda y Crédito Publico (MHCP)
o El Director del Departamento Nacional de Planeacion (DNP)

e Cinco (5) expertos en asuntos energéticos de dedicacion exclusiva nombrados por el Presidente de la Republica
para periodos de cuatro (4) afios.

Unidad de Planeacion Minero Energética (“UPME”)

La UPME es una Unidad Administrativa especial adscrita al Ministerio de Minas y Energia, encargada del
establecimiento de los requerimientos energéticos de la poblacion y de la elaboracion y actualizacion del Plan
Energético Nacional y del Plan de Expansion del sector.
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Consejo Nacional de Operacion (“CNO”)

La CNO tiene como funcion principal acordar los aspectos técnicos para garantizar que la operacion integrada del
sistema interconectado nacional funcione de manera segura, confiable y econdmica.

Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios (“SSPD”)

Es una entidad que depende del Ministerio de Desarrollo y tiene por objeto realizar el control, inspeccion y vigilancia
de las empresas prestadoras de los servicios publicos.

Administrador Sistema de Intercambio Comercial (“ASIC”)

Entidad encargada del registro de los contratos de energia a largo plazo, de la liquidacion, facturacién, cobro y pago
del valor de los actos o contratos de energia en la bolsa por generadores y comercializadores; del mantenimiento de los
sistemas de informacion y programas de computacion requerido, y del cumplimiento de las tareas necesarias para el
funcionamiento adecuado del Sistema de Intercambios Comerciales (SIC). Estas funciones son desempefadas por la
Compaiiia de Expertos en Mercados XM S.A. ESP.

5.3.1.3. Politica Sectorial

Considerando la importancia de la industria energética para el desarrollo del pais y el caracter de la energia eléctrica
como servicio publico esencial, el sector energético es objeto de una importante intervencion de politica.

A lo largo de la ultima década, el sector minero energético se ha convertido en eje del desarrollo econémico del pais.
Las exportaciones de petréleo y sus derivados, de carbon, niquel y otros minerales y, desde el aiio 2003, de energia
eléctrica, ubicaron a este sector como lider en exportaciones, desplazando sectores tan importantes como el agricola y
el de exportaciones no tradicionales industriales.

Con el proposito de satisfacer las necesidades internas y atender los mercados internacionales, el pais desarrolla, en el
mediano y largo plazo, politicas puntuales para posicionar a Colombia como un cluster regional energético.

En el sector eléctrico, después de la reforma introducida en las Leyes 142 y 143 de 1994, las decisiones de politica han
estado encaminadas a asegurar la efectividad y el éxito de las reformas introducidas. Con ese objetivo se han tomado
importantes decisiones incluyendo la vinculacion de capital privado en empresas de generacion y distribucion como
Betania, Chivor, Termocartagena, Termotasajero, EPSA, Codensa, Electrocosta y Electricaribe, la reestructuracion de
las empresas del sector, el desarrollo del Mercado de Energia Mayorista de Energia y la democratizacion de la
propiedad de ISA, entre otras.

Recientemente, el Gobierno Nacional ha estado interesado en establecer politicas que permitan el servicio universal y
el aumento de la cobertura del servicio. Con ese objetivo, se crearon varios fondos especiales para la normalizacion de
redes y para permitir el acceso al servicio a todos los sectores de la poblacion.

Proyectos de Ley asociados al régimen de servicios publicos

En Colombia son frecuentes las iniciativas legislativas tendientes a introducir modificaciones al régimen de los
servicios publicos. Es asi como actualmente hacen tramite en el Congreso Nacional algunos proyectos de ley que
pretenden introducir cambios de diferente naturaleza en el actual régimen.

Sin embargo, histéricamente muy pocas propuestas logran convertirse en Leyes de la Republica. Un niimero
importante de iniciativas buscan el congelamiento de las tarifas de servicios publicos, lo cual requiere la apropiacion
de mayores subsidios del presupuesto nacional. Por esta razon, es poco factible que dichas iniciativas prosperen,
especialmente sin contar con el apoyo del Gobierno Nacional.

Otras iniciativas que afectan al sector provienen del Ministerio de Minas y Energia que en el transcurso del 2007
promulgé los Decretos 387 y 388 para desarrollar la politica de aumento de la cobertura y universalizacion del
servicio, promoviendo la extension de redes en areas rurales y la competencia en igualdad de condiciones en la
actividad de comercializacion de energia.
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Regulacion del sector eléctrico

El servicio de electricidad era prestado hasta los inicios de la década de los 90 por el sector publico, y las empresas
eran de caracter estatal, municipal o departamental. Las empresas eran verticalmente integradas, es decir: generaban,
transmitian, distribuian y comercializaban.

Después de la debacle presentada con el racionamiento de 1991 el gobierno expidié las Leyes 142 y 143 de julio de
1994 que establecio un nuevo régimen para los servicios publicos domiciliarios que modifico el régimen legal de estos
e implicod grandes cambios entre los cuales se pueden resaltar:

e Cambio de un Estado propietario a un Estado regulador, controlador y vigilante, aun cuando a la fecha el Estado
alin es propietario de empresas de transmision, generacion y distribucion.

e Permitid6 que agentes privados participen en las actividades de generacion, transmision, distribucion y
comercializacion de la electricidad.

e Se crearon cuatro actividades:

— Generacion: encargada de la produccion mediante plantas hidroeléctricas, termoeléctricas o de mecanismos
de energia limpio como por ejemplo la eodlica. Esta actividad es de libre competencia.

— Transmisién: encargada del transporte de la energia eléctrica a niveles de tension de 230.000 y 500.000
voltios. Debido a que la transmision ha sido un monopolio natural sus ingresos se encuentran regulados.

— Distribucion: encargada del transporte de la energia eléctrica a tensiones inferiores de 230.000 voltios. Esta
actividad también tiene sus ingresos regulados.

— Comercializacion: esta actividad se cre6 con el fin de permitir llevar a los usuarios finales los beneficios de la
liberacion del mercado eléctrico, mediante la compra-venta de energia en libre competencia.
e Se permitié que los generadores y distribuidores pudiesen ser comercializadores, esto es atender a cliente final.
e El marco institucional quedd con la direccion del MME, la planeacion de transmision y de generacion con la
UPME, la regulacion del sector quedo en la CREG, y la vigilancia en la Superintendencia de Servicios Publicos
Domiciliarios. Para la vigilancia de la operacion se cre6 el CNO.

De acuerdo a lo establecido en los articulos 73 y 74.1 de la Ley 142 de 1994 la principal funcion de la autoridad
reguladora es la de “regular los monopolios en la prestacion de los servicios publicos, cuando la competencia no sea,
de hecho, posible; y, en los demas casos, la de promover la competencia entre quienes presten servicios publicos, para
que las operaciones de los monopolistas o de los competidores sean econdmicamente eficientes, no impliquen abuso
de posicion dominante, y produzcan servicios de calidad” y “Establecer formulas para la fijacion de las tarifas de los
servicios publicos”.

A continuacion se realiza una descripcion de los cambios, mas importantes en la regulacion relacionado con los
distribuidores y comercializadores de energia:

e En el afio 2008 la CREG mediante resolucion CREG 097 de 2008 defini6 la metodologia para la remuneracion
del servicio de distribucion para el proximo periodo regulatorio 2009-2013.

e Para el afio 2009 se encuentra estudiando las solicitudes de cargos individuales de distribucion de los operadores,
la remuneracion de pérdidas de energia, asi como las bases conceptuales para la remuneracion de
comercializacion, cuyos principales elementos a considerar son los gastos AOM reconocidos y el margen
reconocido en esta actividad.

e Respecto a Transacciones Internacionales de Electricidad:

— Resolucion 004 de 2003: Reglament6 las transacciones internacionales de electricidad de corto plazo con la
finalidad de desarrollar lo establecido en la decision 536 de la comunidad andina.

— Resolucion 006 de 2003: Reglament6 las nuevas normas sobre el registro de fronteras comerciales y
contratos, suministro y reporte de informacion, y liquidacion de transacciones comerciales, en el Mercado de
Energia Mayorista.

— Efectos sobre los distribuidores y comercializadores: Las TIE aumentan la oferta y demanda de energia para
el SIN. Debido a que hasta ahora, las transferencias de energia han sido en su mayoria de Colombia hacia el
Ecuador, el efecto ha sido un aumento en el precio de la bolsa.

— Durante el afio 2008 se redujeron en 41.87% las exportaciones de energia de Colombia hacia Ecuador,
debido a la nueva politica del gobierno ecuatoriano de subsidiar los combustibles utilizados para la
generacion térmica en ese pais.
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— Para el afio 2009, Ecuador solicita incrementar 150 megavatios a los 350 megavatios que hoy requiere del
pais, por otra parte Isagen para el periodo comprendido entre marzo y agosto de 2009, prorrogé el contrato de
exportacion de energia con la Empresa Electrificacion del Caroni y Edelca en Venezuela

El servicio de energia se cred con base en un mercado “spot” (bolsa de energia) diario, en el cual se transa toda la
energia fisica que se demanda en Colombia y que actualmente también alimenta a Ecuador con la creacion de las
Transacciones Internacionales de Energia TIE, en el 2003. Para el manejo de las transacciones comerciales se creo el
Administrador del Sistema de Intercambios Comerciales, ASIC dentro de ISA, junto al Centro Nacional de Despacho,
entidad que ya existia para el control de la operacion del sistema interconectado. Aunque desde un comienzo se legislo
que el CND y el ASIC deberian separarse de ISA para lograr la mayor transparencia en el manejo del Mercado
Eléctrico Mayorista, esto aun hoy no se ha logrado y permanece como una empresa asociada al Grupo ISA con el
nombre de Compaiiia de Expertos en Mercados, XM S.A. ESP.

5.3.14. Actividades del sector - Oferta

El marco regulatorio del sector eléctrico clasifica las actividades en generacion, transmision, distribucion y
comercializacion de energia eléctrica. El sector eléctrico colombiano se compone tanto de empresas publicas, privadas
y mixtas. De acuerdo con la CREG, a mayo de 2009 existen 3 empresas que desarrollan las cuatro actividades
mencionadas de forma integrada, 9 dedicadas a generacion distribucion-comercializacion, 22 dedicadas a distribucion-
comercializacion, 12 dedicadas a la generacion-comercializacion, 4 dedicadas a la transmision y 31 dedicadas
exclusivamente a la comercializacion.

Como lineamiento general, el Gobierno establecio la creacion e implementacion de reglas que permitieran y buscaran
la libre competencia en los negocios de generacion y comercializacion de electricidad, mientras que para los negocios
de transmision y distribucion se dio un tratamiento diferente siendo actividades monopdlicas, aunque buscando en
donde fuera posible condiciones de competencia.

Con respecto a la separacion de actividades y la integracion vertical entre negocios, la Ley fijo reglas diferenciales,
tales como:

e Las Empresas de Servicios Publicos (E.S.P.) constituidas con anterioridad a la vigencia de las Leyes, que se
encontraran integradas verticalmente, podian continuar desarrollando simultdneamente mas de una actividad,
manejando en todo caso contabilidades separadas por tipo de negocio.

e Las Empresas de Servicios Publicos (E.S.P.) constituidas con posterioridad a la vigencia de las Leyes, podian
desarrollar simultaneamente actividades consideradas complementarias: generacion - comercializacion o
distribucién - comercializacion. Se consideraron excluyentes las siguientes actividades: generacion - transmision,
generacion - distribucion, transmision - distribucion y transmision - comercializacion.

e Las Empresas de Servicios Publicos (E.S.P.) constituidas con posterioridad a la vigencia de las Leyes y cuya
actividad fuera la transmision de energia eléctrica, no pueden desarrollar actividades diferentes ésta.

e En adicion a las reglas descritas, la CREG, mediante Resolucion 001 de 2006, reglament6 los limites permisibles
para la integracion horizontal entre negocios. Los lineamientos generales se resumen a continuacion:

— Ninguna empresa puede tener una participacion superior al veinticinco por ciento (25%) en la actividad de
comercializacion de electricidad, calculada sobre la base de la demanda comercial de la empresa y
considerando la demanda no doméstica.

— No se establecen limites de participacion para la actividad de distribucion de electricidad.
Para la actividad de generacion de energia eléctrica la CREG promulgé la Resolucion 060 de 2007, la cual establece

los limites y condiciones para la participacion en el mercado de generacion. Los aspectos mas relevantes de esta
resolucion son los siguientes:

« Establece el porcentaje de participacion con base en la Energia Firme para el Cargo por Confiabilidad
“ENFICC”.

e Con operaciones diferentes a adquisiciones, fusiones, etcétera, una empresa generadora puede crecer mas alla del
25% con las siguientes condiciones:
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— Si su participacion es >= 25% y < 30%, y el IHH>>= 1800, entonces la CREG pondra dicha situacion en
conocimiento de la SSPD para lo de su competencia;

— Si su participacion es > 30%, y el IHH >= 1800, el agente debe implementar esquema de oferta asegurando
que no controla la energia que supera el limite del 30%.

En la Resolucion 095 de 2007 la CREG dicta disposiciones sobre la concentracion de propiedad accionaria como
sigue:

o Las empresas de servicios publicos que tengan como objeto la prestacion del servicio publico de energia eléctrica
y que hayan sido constituidas antes de la vigencia de Ley 143 de 1994, no podran absorber empresas de servicios
publicos creadas con posterioridad a dicha Ley, que tengan por objeto desarrollar cualquiera de las actividades de
generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica.

e Sin perjuicio de la prohibicién anterior, los generadores, distribuidores y comercializadores, o las empresas
integradas verticalmente, podran tener acciones, cuotas o partes de interés que representen mas del 15% del
capital social de una compaiiia de transmision de energia eléctrica, siempre que los ingresos de dicha empresa por
el ejercicio de su actividad no representen mas del 2% del total de ingresos en el Sistema de Transmision
Nacional.

o Una empresa distribuidora podra tener mas del 25% del capital social de una empresa integrada que desarrolle las
actividades de generacion, distribucion y comercializacion, siempre que dicha empresa no supere el 2% de
participacion en la actividad de generacion. El porcentaje de participacion se calculara en base el ENFICC.

Adicional a la division de actividades, el marco regulatorio también establecid la separacion de los usuarios en dos
categorias: usuarios regulados y usuarios no regulados. La diferencia basica entre los dos tipos se relaciona con el
manejo de los precios o tarifas que son aplicables a las ventas de electricidad. En el Mercado Regulado, las tarifas son
establecidas por la CREG mediante una férmula tarifaria. Para el periodo tarifario 2008-2012 la féormula fue estipulada
mediante la Resolucion 119 de 2007 (la férmula vigente se explica en la seccion “Estructura Tarifaria”), en tanto que
para los usuarios no regulados los precios de venta son libres y acordados entre las partes.

La Ley fijo inicialmente un limite entre los dos mercados, estableciendo la exigencia de un consumo minimo
individual de 2 MW/mes. Sin embargo, la Ley otorgd a la CREG la facultad de ir reduciendo gradualmente dicho
limite, hasta donde se encontrara adecuado. El limite vigente en la actualidad es de 55.000 kw/h de consumo mensual,
0 100 Kw./mes medidos en potencia.

Generacion

La generacion es la actividad de produccion de energia eléctrica mediante una planta o unidad de generacion
conectada al Sistema Interconectado Nacional (“SIN”). Todas las compras y ventas de energia en el SIN tienen lugar
en el Mercado de Energia Mayorista.

Los agentes generadores conectados al SIN se clasifican en:
e Generadores: quienes efectuan sus transacciones de energia en el Mercado Mayorista (normalmente con
capacidad instalada igual o superior a 20 MW).
o Plantas Menores: aquellas plantas o unidades de generacion con capacidad instalada inferior a los 20 MW.
e  Autogeneradores: Quienes producen energia eléctrica para atender su consumo propio.

e Cogeneradores: Quienes producen energia a partir de un proceso de cogeneracion, entendido como la produccion
combinada de energia eléctrica y energia térmica.

En Colombia, la capacidad instalada de generacion a septiembre de 2009 era de 13 708 MW, de los cuales el 62.2 %
correspondia a la generacion hidraulica, el 31.8% a generacion térmica, el 4.1 % a plantas menores y el 0.3 % a
cogeneracion.

2 indice Herfindahl Hirschman
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La siguiente tabla presenta la capacidad instalada de los principales generadores:

AGENTE | Hidraulica | Térmica | Menores | Cogeneracion | Otros Total Participacion
Emgesa 2 340 411 108 = = 2 859 20.9%
EPM 1 984 450 145 = 18 2 610 19.0%
[sagen 1 806 280 20 = 150 2 256 16.5%
Gecelca = 1194 = = o 1194 B8.7%
ERSA& 892 205 15 13 2 1125 8.2%
Chivar 1 000 S = = - 1 000 7.3%
Ofros 503 1811 266 29 55 2 664 19.4%
Total 8 5235 4 361 aa? 42 223 13 708 100.0%o

Fuente: XM (archivo Capains del dia 01 de octubre de 2009, version .txf).

La energia generada puede ser transada en la Bolsa de Energia (en la cual tienen lugar las compras y ventas tanto en
bolsa como por reconciliaciéon y AGC) o mediante la celebracion de contratos bilaterales de suministro libremente
negociados con otras generadoras, comercializadores y/o directamente con grandes consumidores no regulados.

Los generadores reciben un ingreso adicional proveniente del Cargo por Confiabilidad, el cual ha sido disefiado como
un instrumento para garantizar la oferta de energia en el sistema bajo una condicién critica determinada
administrativamente. La nueva metodologia de remuneracion vigente desde el 1 de diciembre de 2006, ademas de
garantizar la entrega firme de energia al sistema, busca minimizar la volatilidad de los precios de bolsa poniendo como
referencia, para hacer efectiva la entrega de la energia firme comprometida, un precid actualizado mensualmente que
denominé “Precio de Escasez”.

La capacidad instalada de generacion en Colombia ha tenido un importante crecimiento en las tltimas décadas: de
4.177 MW en 1980 a 8.312 MW en 1990 (crecimiento del 99%) y a 12.580,58 MW en diciembre de 2000 (crecimiento
adicional del 201%). A diciembre de 2008 la capacidad efectiva de generacion declarada fue de 13.456,6 MW,
representando un crecimiento del 7% en la presente década.

Las plantas de generacion mas grandes del sistema colombiano son hidraulicas, de las cuales las tres més importantes
en términos de potencia son: San Carlos (Isagen) con 1.240 MW, Guavio (Emgesa) con 1.200 MW y Chivor (AES
Chivor) con 1.000 MW, que en total generan casi una tercera parte de la demanda de electricidad en Colombia.

Para el afio 2008 el Sistema Interconectado Nacional registrd una generacion total de 54.395 GWh, de las cuales las
plantas hidraulicas participaron con el 80%, las plantas térmicas con el 14.2% y las demas con el 5.8%. Esta
generacion crecio en un 1.2% con respecto a 2007. Sin embargo, hubo un incremento en la generacion hidraulica de
3.77%, desplazando la generacion térmica (-14.7%)

El 65% de la generacion total del SIN estuvo representada por las siguientes plantas: San Carlos 13,6% (Isagen),
Guavio 9.9% (Emgesa), Pagua 7.5% (Emgesa), Guatapé 7.4% (EE.PP.M), Chivor 6.9% (AES Chivor), Tebsa 6.3%
(Gecelca), Guatron 4.4% (EE.PP.M.), Betania 4.3% (Emgesa) y Porce 4.0% (EE.PP.M.).

Transmision

La transmision de energia en Colombia se realiza a través del Sistema de Transmision Nacional (“STN”) que enlaza
dos sistemas regionales de transmision y 37 redes locales de distribucion en una sola red interconectada, que atiende el
98% de la energia consumida en el pais. El STN interconecta los principales centros de demanda, entre otros, Bogota,
Medellin, Cali, Cartagena y Barranquilla.

El sistema de transmision colombiano esta compuesto por los subsistemas de la region central y la Costa Atlantica, que
estan interconectados por tres lineas de transmision de 500kV. Por utilizar el STN los comercializadores deben pagar
los cargos por uso del sistema.

E1 STN finalizo el afio 2008 conformado por 11.674 km de lineas a 220-230 kV y 2.399,3 km a 500 kV.

La empresa Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (“ISA”) es el principal transportador en el STN, siendo propietaria de
cerca del 73% de los activos de la red. Los transportadores restantes, en orden de importancia de acuerdo con el
porcentaje de propiedad de activos que poseen, son: Transelca, EE.PP.M., EEB, Empresa de Energia del Pacifico
(“EPSA”), Electrificadora de Santander (“ESSA”), Distasa S.A., Central Hidroeléctrica de Caldas (“CHEC”),
Centrales Eléctricas de Norte de Santander (“CENS”), y Electrificadora de Boyaca (“EBSA”).
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Distribucion

La distribucion de electricidad es la actividad de transportar energia a través de una red de distribucion a voltajes
iguales o inferiores a 115 kV.

Se entiende como distribucion, los Sistemas de Transmision Regionales (“STR”) y los Sistemas de Distribucion Local
(“SDL”). Actualmente, todas las empresas distribuidoras son a la vez comercializadoras.

El sector de distribucion se compone de varias empresas municipales, departamentales y regionales.

Para los primeros nueve meses de 2009, Codensa es la empresa distribuidora de energia mas grande de Colombia,
atendiendo aproximadamente el 23.6% de la demanda nacional, con 2.344.984 clientes en Bogota, 94 municipios de
Cundinamarca, 1 en Boyaca y 1 en Tolima.

Algunas de las principales empresas de distribuciéon son compaifiias de servicios publicos integradas verticalmente,
como EE.PP.M. y EPSA. La distribucion de electricidad en sistemas aislados del SIN (ZNI, zonas no interconectadas)
es responsabilidad de IPSE.

Para agosto de 2009 existian ultima informacion disponible en el reporte del SUI existian 40 empresas que
comercializan energia a 10.673.753 suscriptores de los sectores residencial, industrial, comercial y oficial.

Comercializacion

La comercializacion es la actividad de compraventa de energia en el Mercado de Energia Mayorista, con el proposito
de venderla a otros comercializadores, distribuidores o usuarios finales.

Los comercializadores pueden actuar en el mercado mayorista como:

e  Generador — comercializador
e Comercializador — distribuidor
e  Comercializador puro.

En el negocio de distribucion y comercializacion participan varias empresas del orden municipal, departamental y
regional. Algunas de las principales empresas que desarrollan esta actividad, son Codensa (de naturaleza privada, que
presta sus servicios en Bogotd) y otras compaiiias integradas verticalmente, destacdndose los casos de las Empresas
Publicas de Medellin y EPSA.

A diciembre de 2008 existian cerca de 117 empresas inscritas en el Mercado Mayorista que comercializan energia a
suscriptores de los sectores regulado y no regulado a nivel nacional, de las cuales 6 comercializan energia en el
segmento de clientes regulados del area de Codensa.

A diciembre de 2008 la estructura del mercado Regulado y No Regulado es la siguiente:

Ventas de Energia
enero - diciembre de 2008

Mercado Millones de Pesos
Regulado 1.830.087
Residencial 1.105.478
Comercial 479.722
Industrial 186.474
Oficial 58.414
AP 55.210
Total 1.885.297

El comercializador puede realizar transacciones directamente en la Bolsa para comprar energia no colocada en
contratos o puede suscribir contratos de compraventa de energia con uno o mdas generadores, con el objetivo de
garantizar el suministro de energia a un usuario final.

El marco regulatorio vigente, aplicable a las empresas distribuidoras, estd contenido principalmente en las
Resoluciones CREG-003 de 1994, CREG-070 de 1998, CREG 082 de 2002 y CREG 097 de 2008.
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5.3.1.5. Mercado de Energia en Colombia - Demanda

El mercado de energia se divide en:

e El Mercado de Energia Mayorista (“MEM?”), donde se realizan transacciones entre los generadores, los
distribuidores y los comercializadores; y,

e El Mercado Minorista que atiende al usuario final directamente.

El MEM se compone de dos mercados diferentes:

o LaBolsa de Energia, en la cual tienen lugar las compras y ventas de energia, asi como la generacion de seguridad
y del servicio de regulacion de frecuencia; y,

e La contratacion a largo plazo.

Las generadoras pueden vender su produccion en la Bolsa o celebrar contratos de suministro libremente negociados
con comercializadoras, distribuidoras, consumidores no regulados u otras generadoras.

Las transacciones realizadas entre generadores y comercializadores en el MEM, se efectian bajo dos modalidades:

e Por medio de transacciones directas en la Bolsa de Energia, en la cual los precios se determinan por el libre juego
de la oferta y la demanda. Cada dia los generadores ofertan el precio requerido para generar con cada unidad
hidroeléctrica y cada maquina térmica, en cada hora del dia siguiente, e informan ademas de la disponibilidad de
cada planta. El precio de Bolsa se define hora a hora, de acuerdo con las ofertas y las demandas presentadas en el
mercado spot.

e Mediante la suscripcion de contratos bilaterales de compra garantizada de energia. Las compras de energia
efectuadas por comercializadores con destino a Usuarios Regulados bajo esta modalidad se rigen por las
disposiciones encaminadas a garantizar la competencia en este tipo de transaccion, en tanto que aquellas
destinadas a Usuarios No Regulados no estan reguladas y por lo tanto se negocian a precios y condiciones
pactadas libremente.

No hay restriccion sobre el horizonte de tiempo que deben cubrir los contratos bilaterales, y es decision de los agentes
comercializadores y generadores su grado de exposicion en el mercado spot.

Desde diciembre de 2006 los generadores tienen la posibilidad de transar sus excedentes de energia firme en el
mercado secundario de confiabilidad, originado por el nuevo esquema de cargo por confiabilidad.

En la actualidad la CREG se encuentra estudiando un nuevo mecanismo de adquisicion de energia mediante subastas
con destino al Mercado Regulado denominado Mercado Organizado Regulado, MOR.

Evolucion de la Demanda de Energia

Desde 1982, la evolucion de la demanda de energia en Colombia ha presentado varios ciclos importantes:

o Entre 1982 y 1992, la demanda de energia crecié un 6% anual en promedio. Este incremento estuvo asociado al
crecimiento de la actividad productiva en el pais, de la poblacion Colombiana, y a las politicas de cubrimiento
del servicio disefiadas por el Gobierno Nacional;

o Entre los afos 1992 y 1993 se disminuyd el ritmo de crecimiento debido a déficit en la oferta de las centrales
hidroeléctricas (racionamiento) por el extenso periodo de sequia;

o Entre 1994 y 1997, el ritmo de crecimiento fue de 3% anual en promedio, pasando de 39.771 GWh a 44.024
GWh. Este crecimiento en la demanda de energia es explicado principalmente por el incremento en la cobertura
del servicio de energia eléctrica tanto en zonas rurales como urbanas;

e Entre 1998 y 1999, el consumo de energia disminuy6 0.2% en el primer afio y 5% en el segundo afio, producto
del ciclo recesivo de la economia Colombiana;

e Enel afio 2000, se present6 una reactivacion moderada de la demanda con un crecimiento de 1,5% con respecto a
1999, rompiendo la tendencia a la baja;

o Entre 2001 y 2004 se presento un crecimiento de 2.7% anual en promedio, llegando a una cifra de 47,017 GWh-
afo al finalizar el 2004,

e Durante los afios 2005, 2006 y 2007, continudé el aumento en la pendiente de crecimiento de la demanda,

alcanzado un 4% en promedio. De esta manera, la demanda de energia anual nacional durante el afio 2007 fue de
52,851 GWh;
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e En el afio 2008, la demanda fue de 53,870 GWh con una tasa de crecimiento de 1.9%; y, durante los primero
nueve meses de 2009, la demanda fue de 54.319 GWh con una tasa de crecimiento de 1.5%; respecto al mismo
periodo del afio anterior,

e Lademanda de de energia en la Zona Codensa con los ultimos doce mes corte a septiembre 30 de 2009 creci6 un

0,68%.
Evolucion de la demanda anual de electricidad (SIN) 1995 — Sep 2009
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Fuente: Informe Demanda Anual Septiembre 2009, XM

Crecimiento de la demanda anual de electricidad (SIN) 1995 — Sep 2009 y crecimiento del PIB
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Fuente: Informe Demanda mensual a septiembre de 2009, XM

El crecimiento esperado en el consumo de energia eléctrica en los proximos afios estara dado por dos factores
fundamentalmente:

e El crecimiento de la economia colombiana, dada la alta correlacion (91%) entre el crecimiento del PIB y el
consumo de energia eléctrica; y

o El incremento en las coberturas del servicio, toda vez que el 94% de la poblacion urbana y el 58% de la
poblacion rural de Colombia recibe el servicio de electricidad.

Adicionalmente, el consumo de energia eléctrica per capita en Colombia ain esta por debajo del consumo de los
principales paises de América Latina y de paises desarrollados, lo que representa una oportunidad de crecimiento en la
demanda de este servicio en el pais. El consumo per cépita anual de electricidad en Colombia asciende a 1 MWh afio
aproximadamente, mientras que en paises como Chile y Argentina es superior a los 2 MWh afo.

Las expectativas de crecimiento de la economia y los resultados de los prondsticos de crecimiento de la demanda de
energia, permiten garantizar la continua actividad de comercializacion y generacion de energia. Las variables que
mayor influencia tienen en el crecimiento econdmico y por lo tanto en la demanda de energia, son los factores
macroeconomicos, la integracion regional y la situacion de orden publico.
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De acuerdo con las estimaciones realizadas por la UPME, se espera que para los afos siguientes la demanda de energia
en Colombia tenga el siguiente comportamiento:

Proyeccion de demanda nacional de energia eléctrica en Colombia 2009-2031
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Fuente: UPME Documento Proyeccion de demanda de energia eléctrica y potencia. rev. julio 2009.

5.3.1.6. Precios en el Mercado de Energia

Las transacciones de compra y venta de energia se realizan a través del mercado mayorista por medio de la Bolsa de
Energia y de contratos bilaterales entre los agentes del mercado.

La Bolsa de Energia es un mercado de transacciones horarias de compra y venta de energia entre generadores y
comercializadores. Para cada dia los generadores ofertan un Yinico precio para todas las horas del dia para por cada
planta hidroeléctrica o térmica, indicando ademas la disponibilidad de energia a entregar al sistema.

Con base en las ofertas recibidas se realiza el despacho ideal por mérito de precio, del mas bajo al mas alto, incluyendo
las ofertas de los generadores que se requieran para cubrir la demanda del sistema en cada hora. De esta manera, el
precio de Bolsa, al cual se liquidaran todas las transacciones de compra y venta de energia que realicen los agentes
dentro de la Bolsa, se establece como el precio de la oferta del Gltimo generador despachado para cada hora.

Adicionalmente los agentes realizan entre si contratos de suministro de energia de largo plazo, lo cual les permite
disminuir el riesgo frente a la exposiciéon a comprar en Bolsa, ya que los precios en esta presentan alta volatilidad
debido a la gran dependencia de los recursos hidricos del pais, los cuales pueden verse afectados por los fenomenos
climaticos como el del Niflo o el de la Nifia que alteran las condiciones normales del clima. En la siguiente grafica se
presenta el precio de Bolsa y el precio promedio ponderado de contratos a septiembre de 2009.

Precio de bolsa del Mercado y Precio Promedio ponderado de Contratos Codensa
($/Kwh.- pesos constantes de septiembre de 2009)

150

100 TSN \/

$/kWh

50

Nov-07 Feb-08 Jun-08 Sep-08 Dic-08 Mar-09 Jul-09 Oct-09

= Precio de Bolsa = Precio Contratos

Fuente: XM y Codensa

61



PROSPECTO DE INFORMACION PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION CODENSA S.A. E.S.P.

Precio de bolsa y precio promedio ponderado de contratos 2008 - 2009
($/Kwh.- pesos constantes de septiembre de 2009)

MES Precio de Bolsa Precio Contratos
Ene-08 100.04 90.58
Feb-08 104.42 91.77
Mar-08 94.23 92.01
Abr-08 107.03 90.93
May-08 99.69 88.04
Jun-08 77.54 88.90
Jul-08 63.13 88.83
Ago-08 74.47 88.90
Sep-08 80.93 88.88
Oct-08 82.01 88.84
Nov-08 84.75 88.93
Dic-08 103.44 90.21
Ene-09 132.53 113.14
Feb-09 120.25 113.31
Mar-09 106.22 113.53
Abr-09 86.56 113.34
May-09 113.87 109.41
Jun-09 124.66 109.39

Jul-09 124.10 108.45
Ago-09 127.68 108.51
Sep-09 185.20 108.74

Fuente: XM y Codensa

Precio de bolsa y precio promedio del mercado de contratos 1997-2009
($/Kwh.- pesos constantes de septiembre de 2009)

$/kWh
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Precio deBolsa Precio Contratos

Fuente: XM y Codensa
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5.3.2.  Operaciones de Codensa

Como se menciono anteriormente, Codensa es la mayor distribuidora de energia eléctrica del pais. Al 30 de septiembre
de 2009 su area de servicio es de aproximadamente 14.087 Km? integrados por 19.946 Km de redes de alta y media

tension, que abarcan el Distrito Capital de Bogota y 102 municipios en Cundinamarca, Boyaca y en Tolima.

Mapa de Subestaciones de Distribuciéon — Cundinamarca
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La demanda de energia en la jurisdiccion de Codensa participé con un 24% de la demanda total del Sistema
Interconectado Nacional (SIN) en el afio 2008, al transportar 12.865 GWh por sus redes, respecto a los 53.822 GWh
que ingresaron a las redes de todos los distribuidores a nivel nacional en 2007. A septiembre de 2009 Codensa ha
mantenido este porcentaje de participacion. Al finalizar el tercer trimestre de 2009 ha transportado y distribuido 9,590
GWh de los 40,594 GWh transportados a nivel Nacional.

Codensa estima que la demanda del area operativa en la cual tiene influencia tendra un crecimiento de 27,13% en los
proximos 5 afios (en el 2013), un 28,42% en la demanda del Mercado Regulado y 28,62 % en la demanda de peajes.

Proyeccion de Demanda de Energia 2009 — 2013 (GWh)

14.690 15498 1:;.’?6500
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Fuente: Proyecciones Codensa. El consumo de auxiliares de Emgesa se incluye en el concepto ventas.

Codensa comercializd 7.307 GWh de energia en el afio 2008 y 9.584 GWh en el tercer trimestre de 2009, para
2.284.855 y 2.344.984 clientes, respectivamente.

5.3.2.1. Compras de Energia

Codensa efectia aproximadamente el 90.3% de sus compras de energia’, por medio de contratos de largo plazo, con el
objetivo de disminuir su exposicion a la volatilidad de los precios en la Bolsa de Energia.

Actualmente atiende unicamente clientes del Mercado Regulado, ya que desde mayo de 2001 los clientes No
Regulados pasaron a ser atendidos directamente por Emgesa S.A. ESP, empresa filial del grupo Endesa en Colombia,
y una de las generadoras de energia eléctrica mas grandes del mercado nacional.

De acuerdo con la formula tarifaria, mediante la cual se traspasan los costos de compra de energia a las tarifas y al
cliente final, la sefial a seguir para minimizar el riesgo es mantener el mismo nivel de contratacion que el promedio del
mercado, procurando comprar a un precio medio inferior al promedio del mercado.

Debido a la alta dependencia en el sistema eléctrico hidrico, se busca mayor cobertura en las estaciones de verano y
parcial en las de invierno, sin dejar exposiciones en Bolsa por mas del 20% de la demanda. Ante proyeccion de
fendmenos climaticos severos tanto de Niflo como de Nifla, estos niveles normalmente son revaluados.

En el afio 2008 las compras de energia ascendieron a 8.360 GWh de las cuales 7.553 GWh correspondieron a contratos
de largo plazo y 817 GWh a compras efectuadas en Bolsa. Al 30 de septiembre de 2009, las compras de energia
ascienden a 6.316 GWh, representadas en un 87.9% por energia contratada a largo plazo y en un 12.1% por energia
adquirida en Bolsa.

3 Participacion calculada a 31 de diciembre de 2008
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Durante el afio 2008 se logré un costo promedio de compra de energia inferior al costo promedio de compra del
mercado, como se muestra en el grafico que se presenta a continuacion:

Costo de compra de energia de Codensa vs. el promedio del mercado
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Fuente: Codensa

Durante el afio 2008, se efectuaron cinco procesos licitatorios de compras de energia, cuatro de ellos destinados a
cubrir el Mercado Regulado y uno destinado a la energia del Alumbrado Publico del Distrito Capital. De esta forma,
se finalizé la conformacion del portafolio de compras de energia para el afio 2008, y se aumentaron los niveles de
cobertura para los afios 2009, 2010, 2011 y 2012.

La conformacion del portafolio de contratos de compra de energia se logra mediante procesos licitatorios regulados,
por lo cual los mayores proveedores de Codensa son los generadores mas importantes del pais en orden a su
capacidad. Para el afio 2010, Codensa tiene cubierto con contratos de largo plazo el 92% de la demanda regulada, con
las siguientes participaciones por proveedor: Emgesa (52%), EE.PP.M. (19%), Chivor (6%), Generarco (4 %), ESSA
(4%), Coenersa (3 %), Isagen (1%), Gecelca (1%) y URRA (1 %).

Con relacion a las ventas, Codensa no posee clientes con grandes participaciones sobre las ventas comerciales de la
Compaiiia. El mayor usuario de Codensa es el alumbrado publico del Distrito de Bogota que representa alrededor de
3,0% de las ventas anuales.

5.3.2.2. Distribucion

Infraestructura

Los datos fisicos del sistema eléctrico de Codensa a 30 de septiembre de 2009, son los siguientes:

Componente Nivel de tension Unidad Cantidad
(KV)
Linea Aérea de Transmision 113 km 1126
57,5 km 114
, . ., 115 km 0
Linea Subterranea de Transmision
57,5 km 0
. Unidades 50
Transformadores de Potencia AT/AT 500/115-230/115
MVA 3.264
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Componente Nivel de tension Unidad Cantidad
(KV)
. i 2
Transformadores de Potencia AT/ATD 115/57,5 Unidades 0
MVA 400
230/34,5 - 230/11,4 - Unidades 122
Transformadores de Potencia AT/MT 115/34,5-115/13,8 -
115/11,4 MVA 3.560
Unidad 16
Transformadores de Potencia ATD/MT 57,5/34,5 - 57,5/11,4 Ticaces
MVA 316
o Unidades 86
Transformadores de Distribucion MT/MT 34,5/13,2 - 34,5/11,4
MVA 304
Red MT Aéreo km 15.927
Red MT Subterraneo km 2.778
. Unidades 728
Alimentadores MT Urbanos 11,4,13,2y 34,5
km 8.761
. Unidades 169
Alimentadores MT Rurales 11,4,13,2y 34,5
km 9.944
o Unidades 64.355
Transformadores de Distribucion (Total)
MVA 7.808
Red BT aérea km 21.490
Red BT Subterranea km 685
Compensacion Reactiva AT MVAR 255
Compensacion Reactiva MT MVAR 191

Niveles de Tensién Transformadores:
e AT: Alta Tension, 100 kV <x
e ATD: Alta Tension Distribucion, 50 kV <x <100 kV
e  MT: Media Tensioén, x < 50 kV

Subestaciones

Codensa cuenta con 62 subestaciones de potencia y 58 subestaciones de distribucion, con una capacidad total de
transformacion de 7.844 MVA, incluyendo los activos de reserva. La discriminacion de las subestaciones y el nimero
de transformadores se presenta en el cuadro siguiente:

Tipo Numer(.) de MVA instalados Numero de
subestaciones transformadores
Subestaciones de potencia AT — AT - MT 62 7.543 208
Subestaciones de distribucion ~ MT — MT 58 301 86
Total 120 7.844 292

Lineas

La longitud total de corredores de lineas a 115 kV, 57.5 kV y 34.5 kV con que cuenta Codensa asciende a 2.550
kilometros. El detalle por nivel de tension y su desagregacion por urbana y rural es la siguiente:
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L Longitud (km)
Descripcion Total
Urbana Rural
Lineas Nivel IV 494 746 1.240
Redes Nivel III 680 629 1.309
TOTAL 1.174 1.375 2.550

Redes de Media Tension

El siguiente cuadro resume las cantidades de redes en este nivel de tension, detallando qué parte de esas redes sirven
areas urbanas y rurales:

L Longitud (km)
Descripcion Total
Urbana Rural
Lineas Nivel 11 15.988 1.408 17.396

Redes de Baja Tension

El siguiente cuadro resume las cantidades de redes que sirven areas urbanas y rurales:

L Longitud (km)
Descripcion Total
Urbana Rural
Redes Nivel 1 7.731 14.444 22.175

Transformadores de distribucion

El total de transformadores MT/BT en el area urbana y rural es el siguiente:

L. Cantidades
Descripcion Total
Urbana Rural

Transformadores de Distribucion 47.045 17.310 64.355

Indicadores Técnicos

La calidad del servicio de distribucion esta regulada desde 1998 a través de las Resoluciones CREG 070 de 1998, 117
de 1998, 025 de 1999, 089 de 1999, 096 de 2000, 084 de 2002, 113 de 2003 y 103 de 2004, las cuales definen los
criterios técnicos de calidad y confiabilidad, y establecen los procedimientos para la expansion del sistema de
transmision regional y de distribucion local. Las Resoluciones anteriormente mencionadas introdujeron un esquema de
penalizacion basado en dos indicadores de calidad del servicio: Duracion Equivalente de las Interrupciones (“DES”) y
Frecuencia Equivalente de las Interrupciones (“FES”).

El Indicador DES es medido como el nimero de horas de interrupcion del servicio en un circuito de distribucion de
energia®, en los tltimos doce meses. El Indicador FES es medido como el niimero de interrupciones del servicio en un
circuito de distribucion de energia, en los tltimos doce meses.

* Entendido un circuito como la red o tramo de red eléctrica que sale de una subestacién o transformador y suministra
energia eléctrica a un area geografica especifica. (Res CREG 070 de 1998).
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La Resolucion CREG 084 de diciembre de 2002 establecio los siguientes Valores Maximos Admisibles Anuales
(VMAA) vigentes para el afio 2006 asi:

Grupo | DES (Horas) | FES (veces)
1 11 26
2 19 44
3 29 51
4 39 58

La clasificacion por grupos se refiere al nimero de habitantes en la poblacion en la cual se ubica el circuito
respectivo5. En el caso de Codensa, teniendo en cuenta que presta sus servicios en diversos municipios de
Cundinamarca, presenta circuitos en cada uno de los 4 grupos.

A continuacion se presenta la tendencia anual movil de los indicadores FES y DES desde el afio 2006 a septeimbre de
2009:

Ao 2006 2007 2008 2009

MES FES DES FES DES FES DES FES DES
Enero 8.095 5.498 8.875 4.950 7.073 4.027 6.537 3.693
Febrero 8.013 5.508 8.950 4.895 7.122 4.109 6.376 3.656
Marzo 8.235 5.589 8.649 4.708 7.356 4.310 6.143 3.470
Abril 8.498 5.705 8.290 4.505 7.525 4.347 5.912 3.443
Mayo 8.383 5.521 8.099 4.262 7.514 4.349 5.840 3.368
Junio 8.518 5.645 7.979 4.178 7.446 4.298 5.783 3.344
Julio 8.515 5.332 7.723 4.089 7.466 4.331 5.772 3.332
Agosto 8.789 5.417 7.208 3.837 7.512 4.268 5.599 3.253
Septiembre 8.651 5.285 7.027 3.791 7.500 4.269 5.611 3.263
Octubre 8.885 5.276 6.885 3.766 7.305 4.273
Noviembre 8.979 5.229 6.847 3.760 7.227 4.219
Diciembre 8.956 5.123 6.942 3.902 6.767 3.875

Durante el afio 2007 el indicador DES se redujo en un 23.8% con un resultado de 3,902, del mismo modo que el
indicador FES disminuy6 en un 22.5% ubicandose en diciembre de 2007 en 6,942. Al realizar la comparacion del afio
2008 respecto a 2007 se tuvo una disminucion en el indicador FES del 3 % y en el DES del 1% aproximadamente. A
septiembre de 2009 y comparado respecto a los valores de 2008 se ha disminuido la frecuencia en un 17% y la
duracién en un 16%.

Durante los afios 2006, 2007, 2008, y 2009 se han ejecutado proyectos de normalizacion y de mejoramiento de
calidad del servicio en media y alta tension, los cuales contemplan la instalacion de equipos adicionales de proteccion
y maniobra en el sistema de distribucion, mayor nimero de suplencias entre circuitos y la normalizacion de equipos y
modulos en subestaciones de potencia.

5 Grupo 1: Circuitos ubicados en cabeceras municipales con una poblacion superior o igual a 100.000 habitantes. Grupo 2: Circuitos ubicados en
cabeceras municipales con una poblacién menor a 100.000 habitantes y superior o igual a 50.000 habitantes. Grupo 3: Circuitos ubicados en
cabeceras municipales con una poblacion inferior a 50.000 habitantes. Grupo 4: Circuitos ubicados en area rural.
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La siguiente grafica presenta la evolucion de los indicadores FES y DES en los ultimos cuatro afios:
EVOLUCION INDICADORES TAM DES Y TAM FES 2006 2009
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Fuente: Codensa

Valoracion de Infraestructura

La valoracion de la infraestructura del negocio de distribucion asciende a $4.741.321 millones a septiembre de 2009 de
acuerdo con la metodologia CREG 082 de 2002.

’ Valoracion a septiembre 31 de
Item 2009
(Millones de Pesos)
Subestaciones 1.637.754
Equipos 169.517
Redes 1.608.068
Lineas 307.212
Supervision y Control 15.462
Activos Baja Tension 1.003.307
Total 4.741.321

5.3.2.3. Comercializacion

La comercializacion de energia es un negocio de intermediacion econdmica, similar a la comercializacion de bienes y
servicios que se producen en otros sectores econémicos. La base del negocio es la compra de energia en grandes
cantidades al mercado mayorista y su venta al cliente final en las condiciones por €l requeridas. Es un negocio de gran
numero de transacciones y que requiere de altas eficiencias en la operacion.

Desde 1998 la estrategia comercial plantea el reto de consolidar el valor del negocio principal optimizando la
operacion de los procesos del negocio, a través de planes de eficiencia operativa, la reduccion de las pérdidas de
energia y de la cartera morosa e inversiones en infraestructura de atencion al cliente.

En el 2002, paralelamente a la sostenida ejecucion de planes de eficiencia operacional, de sostenibilidad de los
procesos criticos del ciclo comercial de ingresos (pérdidas, morosidad, calidad de suministro), de mejora de los
estandares de servicio al cliente y la certificacion de calidad de procesos relevantes; se desarrollaron nuevas iniciativas
de creacion de valor y crecimiento en el segmento de clientes residenciales y empresariales, llamadas hoy Crédito
Facil Codensa (también conocido como “Codensa Hogar”), Codensa Servicios y Alquiler de Infraestructura.

Desde la perspectiva del cliente, la gestion comercial ha buscado ser eficaz al incorporar de manera sistematica sus
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necesidades y expectativas en la operacion a fin de consolidar a la Compaifiia como una empresa agil y de gran
recordacion con sus clientes.

A partir del 2004 y ante la primera ampliacion de la franja del mercado No Regulado, se refuerza la estrategia de
defensa del mercado convirtiéndose en una de las premisas comerciales de la Compaiiia, que se desarrolla a través de
planes de relacionamiento y fidelizacion del cliente, soportadas en una excelencia operacional que se considera como
condicion indispensable para la prestacion del servicio.

En el ultimo trimestre de 2008 se realizo el cambio de plataforma del sistema comercial que potencializ6 la gestion de
mas de 1.200 usuarios del sistema, soportando todas las operaciones y transacciones comerciales.

Actualmente, la estrategia competitiva del negocio continfia siendo la excelencia operacional. La Compaiiia tiene
grandes aspiraciones de crecimiento buscando en 10 afios incrementar en 1.500.000 su base de clientes ofreciéndoles
un s6lido portafolio de productos y servicios eléctricos.

Ademas, buscara distribuir 15.000 GWh adicionales a los que se registraron en el 2008, trabajando proactivamente
sobre el crecimiento de la demanda y adquiriendo otras empresas distribuidoras.

Descripcion del Mercado

El negocio de comercializacion de energia eléctrica en el cual participa Codensa corresponde al Mercado Regulado, en
el cual existe una importante disputa por los clientes cuyo consumo supera los 5.000 kWh-mes y son susceptibles a
cambios de comercializador. El cumplimiento de las promesas realizadas al cliente basado en la excelencia
operacional en las operaciones técnicas y comerciales, el desarrollo de un estratégico plan de relacionamiento con el
cliente y la oferta de productos y servicios eléctricos, se convierten en las principales herramientas de defensa del
mercado.

Comportamiento de las Ventas

En el afio 2008 las ventas de energia en el Mercado Regulado, sin incluir consumo de peajes, sumaron 7.307 GWh,
con un incremento del 4,43% al realizar la comparacion con el 2007. EI quiebre en el 2008 en la tendencia positiva
del crecimiento de las ventas se relaciona con la caida del crecimiento en la demanda, que especialmente experimentd
el sector industrial.

Ventas de Energia, Enero - Septiembre de 2009

Mercado Millones de pesos
Regulado $1.563.532
Residencial 947.474
Comercial 411.997
Industrial 1551245
Oficial 48.937
Alumbrado Publico 48.466
Total $1.611.999

Evolucion de Ventas de Energia (GWh) e Ingreso por Ventas de Energia
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Fuente: Codensa
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Los consumos acumulados en el tercer trimestre del 2009 alcanzan los 5.531,1 GWh. El cuadro presentado a

continuacion muestra la distribucion por sectores de consumo de las ventas en el 2008:

Detalles de Ventas de Energia 2009
GWh %

Residencial
Comercial
Industrial
Oficial
Alumbrado Pt
Distrito

3.191,5

1.423,8
544,4
183,1
188,4
156,9

57,7%
25,7%
9,8%
3,3%
3,4%
2,8%

TOTAL 5.531,1 100,0%

Detalle Residencial
GWh %

Estrato 1 196,7 6,2%
Estrato 2 1.182,3 37,0%
Estrato 3 1.058,6 33,2%
Estrato 4 380,5 11,9%
Estrato 5 172,2 5,4%
Estrato 6 201,0 6,3%
TOTAL 3.191,5 100,0%
Ventas de Energia (GWh)
Regulados No regulados Alumbrado publico
2001 5.335 200,5 305,7
2002 5.439 0,0 300,4
2003 4.090 0,0 2153
2004 5.720 0,0 268,0
2005 5.941 0,0 265,3
2006 6,327 0,0 238,0
2007 6,754 0,0 2434
2008 7.059 0,0 247,17
30 de Septiembre 2009 5.342 0,0 188,4
Ventas de Energia (Millones de pesos)
Regulados No regulados Alumbrado publico
2001 896.109 20.054 50.897
2002 954.713 0 35.519
2003 817.493 0 35.260
2004 1.268.191 0 49.525
2005 1.830.087 0 55.210
2006 1.443.417 0 46.740
2007 1,552,206 0 46,617
2008 1.830.087 0 55.210
30 de septiembre 2009 1.567.533 0 48.466

Las ventas de energia en pesos ascendieron en el afio 2008 a $1.885.297 millones, cifra que super6é en 17.9% lo

alcanzado en el afio 2007.

En lo que respecta a ventas acumuladas por concepto de peajes Codensa registrd una cifra equivalente a $155.280
millones a cierre de 2008, la cual representa un aumento del 7% frente a los ingresos por este mismo concepto
alcanzados durante el afio 2007. La variacion mencionada anteriormente se explica mas por el comportamiento de afio
2008 lo cual mostrd un aumento superior al crecimiento de la demanda proyectada para el mismo afio. A septiembre
30 de 2009, las ventas acumulados de Codensa por concepto de peajes ascienden a $117.044 millones de pesos.

71




PROSPECTO DE INFORMACION PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION CODENSA S.A. E.S.P.

Participacion de Mercado

Al 30 de septiembre de 2009 la participacion de comercializacion de Codensa en el Mercado Regulado es del 23.6%,
atendiendo a 2.344.984 clientes.

Evolucién participacion del Mercado Regulado nacional

2004 2005 2006 2007 2008 Acum. 2009
24% 23% 23% 22,55% 22,18% 23.6%

Comportamiento en numero de clientes

Al cerrar 2008 Codensa prestaba servicios de comercializacion de energia a 2.284.855 clientes, lo que significd un
crecimiento de 3,45% en relacion con el 2007. A cierre del tercer trimestre de 2009 Codensa atendia 2.344.984
clientes.

Clientes Atendidos al Cierre del Ano
(miles de clientes)
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5.3.24. Estructura Tarifaria

Esquema Tarifario Actual

Mediante la Resolucion CREG 119 de 2007 se definié la nueva formula tarifaria que remunera cada una de las
actividades para el usuario regulado. Esta metodologia se empezo a utilizar a partir de febrero de 2008.

El Costo Unitario de Prestacion del Servicio consta de un componente variable de acuerdo con el consumo ($/kWh) y
un componente fijo ($/factura) y esta definido por las siguientes formulas:

CUv=G+T+D+Cv+PR+R

CUf =Cf
Donde:

—  CUv: Componente variable del Costo Unitario de Prestacion del Servicio ($/kWh)

—  G: Costo de compra de energia ($/kWh).

— T: Costo por uso del Sistema Nacional de Transmision ($/kWh) (regulado y se actualiza con el IPP).
— D: Costo por uso de Sistemas de Distribucion ($/kWh) (regulado y se actualiza con el IPP)
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— Cv: Margen de Comercializacion que incluye los costos variables de la actividad de comercializacion,
expresado en ($/kWh).

— R: Costo de Restricciones y de Servicios asociados con generacion en $/kWh.

— PR: Costo de compra, transporte y reduccion de pérdidas de energia ($/kWh) acumuladas.

— CUTf: Componente fija del Costo Unitario de Prestacion del Servicio ($/factura). Actualmente su valor es cero.
— Cf: Costo Base de Comercializacion ($/factura).

Costos de compra de energia (G):

Para el traslado de costos de compra de energia, se disefid un esquema de transicion en tres fases, que refleja el
proceso de implementacion del Mercado Organizado Regulado - MOR, que a futuro se constituye como el principal
mecanismo de aprovisionamiento de energia para el Mercado Regulado.

Las fases contemplan un primer periodo antes de la entrada del MOR (contratos actuales), a partir del segundo mes de
la entrada en funcionamiento del MOR (contratos actuales y contratos en el MOR) y a partir del momento en el cual el
comercializador minorista no tenga contratos bilaterales vigentes con destino al Mercado Regulado y la energia
requerida para los usuarios regulados, serd adquirida en el MOR.

Para los contratos vigentes se mantiene la sefial de eficiencia con el factor alpha de cada comercializador de enero de
2007, comparandolos con el promedio de todos los contratos bilaterales con destino al Mercado Regulado.

Costos de transmision (T):

Costos resultantes de la metodologia vigente de remuneracion del Sistema de Transmision Nacional.

Costos de distribucion (D):

Al igual que los costos de transmision, la componente de distribucion resulta de la metodologia de remuneracion de la
actividad. Si bien actualmente se encuentra vigente los cargos calculados con la Resolucion CREG 082 de 2002, en
septiembre de 2008 el regulador definié una nueva metodologia a través de la Resolucion CREG 097 de 2008 que
define la valoracion de unidades constructivas para el STR y el SDL, el reconocimiento de activos del nivel de tension
1, los incentivos a la calidad del servicio, entre otros. Complementariamente, la Comision definié la Tasa de
descuento-WACC para el nuevo periodo tarifario a través de la Resolucion CREG 093 de 2008.

Con base en la metodologia de remuneracion de distribucion establecida en la resolucion 097 de 2008, los Operadores
de Red remitieron individualmente la solicitud de cargos de distribucion en noviembre de 2008. Entre enero y
septiembre de 2009 el regulador ha realizado verificaciones en terreno de los activos reportados. Hasta tanto el
regulador evalte y defina los nuevos cargos, contintian vigentes los establecidos con la resolucion 082 de 2002.

Adicionalmente, a partir de julio de 2008 se aplica la iniciativa de Areas de Distribucion de Energia (ADD’s) incluida
en el decreto 388 de 2007, de acuerdo con el cual se minimizan las diferencias en los cargos de distribucion de
empresas que actien en un mismo departamento, politica que aplica para Codensa y Empresa de Energia de
Cundinamarca S.A. ESP. Como resultado, parte de los ingresos de la Empresa de Energia de Cundinamarca S.A.
E.S.P. son recaudados en el mercado de Codensa.

Costo de comercializacion (Cv):

Para el componente de comercializacion se aplica un cargo fijo (costo base de comercializacion) el cual refleja los
costos impuestos por los clientes, independientemente de su nivel de consumo. El componente variable o margen de
comercializacion, refleja los costos variables de la actividad.

Mientras se define la remuneracion definitiva de la actividad de comercializacion, el componente fijo sera igual a cero,
y la porcion variable equivaldra al componente de comercializacion aprobado.

Costo de pérdidas (PR y R):

En la formula se introduce un componente de pérdidas que contiene las mayores compras de energia por pérdidas, el
transporte de las mismas y el costo de los programas de reduccion. La CREG se encuentra adelantando los estudios
pertinentes para establecer los niveles de pérdidas a alcanzar por parte de los Operadores de Red y su correspondiente
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remuneracion. Hasta tanto no se materialice el nuevo esquema, contintan vigentes los porcentajes reconocidos para el

Mercado Regulado (14.75% para el Nivel 1). Por otro lado se distribuyen las pérdidas no técnicas eficientes entre los
comercializadores que atienen clientes en el area.

A manera indicativa, Codensa presenta la siguiente estructura de costos segin los componentes de la tarifa. Hasta

enero de 2008 se aplico la formula tarifaria de la Resolucion 031 de 1997, a partir de febrero de 2008 el CU se calcula
segun lo definido en la Resolucion 119 de 2007.

Evolucion del costo unitario de prestacion del servicio por componente 1998 — 2009 ($/kWh)
Res. CREG 031 de 1997 y Res. CREG 119 de 2007

Costo Aplicado
350
A partir de febrero de 2008 comenzd la aplicacién dela Res. CREG
300 119/07 para el célculo del CU, que reemplazé la Res. CREG 031 de > ,\
1997. _—
250 -
< 200 -
=
= 150 — —
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Fuente: Codensa
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Evolucion de los componentes del costo unitario de prestacion del servicio (CU) 2005 — 2009 Reconocido

Ene-05 77.92 17.08 87.88 24.27 16.44 3.85 227.45
Feb-05 77.71 17.71 88.3 24.27 16.51 1.89 226.58
Mar-05 78.1 19.05 89.05 24.72 16.81 1.23 228.96
Abr-05 78.37 17.69 90.07 24.91 16.62 1.27 228.94
May-05 77.68 17.86 89.98 25.02 16.53 2.46 229.53
Jun-05 77.09 17.44 90.03 25.12 16.36 3.61 229.64
Jul-05 75.68 17.97 90.12 25.22 16.2 4.08 229.29
Ago-05 76.29 17.47 90.03 25.23 16.22 4.83 230.08
Sep-05 76.34 17.04 89.98 25.23 16.16 4.08 228.83
Oct-05 76.34 17.04 89.98 25.23 16.16 4.08 228.83
Nov-05 75.8 17.18 90.03 254 16.09 3.71 228.21
Dic-05 73.26 17.49 89.91 25.43 15.7 4.18 225.96
Ene-06 74.24 16.85 88.41 25.12 15.76 5.33 225.7

Feb-06 74.77 17.57 89.07 25.25 15.98 4.96 227.6

Mar-06 74.53 18.47 89.21 25.42 16.09 5.61 229.33
Abr-06 74.23 17.15 90.06 25.6 15.81 4.55 229.33
May-06 73.73 18.32 91.63 25.71 15.93 6.23 227.4

Jun-06 73.33 17.63 92.3 25.8 15.74 7.12 231.56
Jul-06 73.49 18.25 93.07 25.87 15.87 9.54 231.92
Ago-06 73.52 17.63 93.42 25.98 15.77 9.12 236.1

Sep-06 73.41 17.4 93.42 26.08 15.71 7.97 235.44
Oct-06 74.34 17.66 93.63 26.16 15.92 5.93 233.98
Nov-06 73.99 17.13 93.45 26.12 15.77 4.24 233.65
Dic-06 74.12 17.65 93.21 26.18 15.88 3.39 230.7

Ene-07 73.19 17.28 91.76 25.64 15.65 3.77 230.43
Feb-07 74.8 17.88 91.76 25.84 16.04 5.36 227.3

Mar-07 75.71 19.01 92.1 26.14 16.39 5.79 231.69
Abr-07 76.85 17.36 92.32 26.46 16.3 4.51 235.14
May-07 77.83 18.5 92.18 26.7 16.67 3.02 233.8

Jun-07 77.7 17.36 91.34 26.78 16.45 2.98 234.89
Jul-07 78.08 18.19 90.63 26.81 16.66 3.48 232.62
Ago-07 78.59 17.51 90.17 26.86 16.63 3.43 233.84
Sep-07 79.31 17.56 90.36 26.82 16.76 3.09 233.17
Oct-07 80.01 17.96 91.24 26.84 16.95 2.91 233.9

Nov-07 80.1 17.62 91.34 26.84 16.91 2.68 235.92
Dic-07 80.9 17.98 91.84 26.97 17.11 3.29 235.5

Ene-08 82.97 17.69 91.78 26.3 17.42 3.6 238.08
Feb-08 89.33 18.94 92.94 28.39 18.29 2.13 239.76
Mar-08 92.18 21.23 94.52 28.89 19.1 4.01 250.03
Abr-08 90.68 20.97 94.3 29.15 18.86 5.93 259.94
May-08 93.12 20.46 94.52 29.35 19.23 5.52 259.89
Jun-08 89.23 20.44 95.13 29.59 18.54 8.04 262.2

Jul-08 88.8 22.06 102.01 29.78 18.7 6.21 260.96
Ago-08 89.26 21.36 103.05 29.92 18.64 9.91 267.55
Sep-08 89.24 21.45 103.76 29.97 18.6 9.78 272.15
Oct-08 91.08 21.92 106.15 29.93 18.98 10.04 272.79
Nov-08 92.82 21.86 108.3 29.99 19.26 7.45 278.09
Dic-08 93.2 22.91 107.6 30.16 19.55 9.59 279.68
Ene-09 97.14 21.44 109.88 29.54 19.99 6.02 284.01
Feb-09 118.38 22.74 112.13 29.84 23.86 7.31 314.27
Mar-09 118.4 23.97 114.13 29.87 24.06 3.49 313.92
Abr-09 116.53 21.87 113.06 30.06 23.41 5.03 309.96
May-09 113.24 22.52 105.57 30.15 22.94 7.8 302.22
Jun-09 114.22 21.4 104.19 30.09 22.94 3.1 295.93
Jul-09 114.38 22.17 104.05 30.23 23.13 3.94 297.9

Ago-09 111.42 21.07 102.72 30.16 22.46 3.53 291.36
Sep-09 110.84 20.75 101.96 30.15 22.29 2.76 288.74

Fuente: Codensa

Nota: A partir de de febrero de 2009 se aplica la opcion tarifaria definida en la resolucion CREG 168 de
2008
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Contribuciones y Subsidios

La Ley 142 de 1994 estableci6 los lineamientos en materia de factores de contribucion, tarifas y subsidios aplicables a
las empresas de servicios publicos domiciliarios.

Se ha definido un esquema de subsidios cruzados, mediante el cual los usuarios residenciales de los estratos 5 y 6, asi
como los usuarios comerciales e industriales realizan una contribucion del 20% sobre el costo unitario, con el fin de
subsidiar los primeros 200 kWh-mes de consumo de los usuarios residenciales de los estratos 1, 2 y 3. Los usuarios
oficiales y residenciales del estrato 4 ni contribuyen, ni son subsidiados. Este mecanismo esta reglamentado por el
decreto 847 del 2001.

Cada mes se subsidia la energia que se encuentra por debajo del consumo de subsistencia. Para el afio 2007, el
consumo de subsistencia establecido seglin la Resolucion UPME 0355 de 2004 es de 130 kWh/mes para municipios
ubicados a altitudes superiores a los 1.000 metros sobre el nivel del mar, y de 173 kWh/mes para municipios ubicados
a altitudes inferiores.

La estructura actual de las tarifas, es la siguiente:

Estructura actual de tarifas — contribuciones y subsidios

Tarifas Tarifas no Tarifas
Subsidiadas contribuyentes contribuyentes
Residenciales Residenciales
Oficiales Estratos Altos
Estratos .
. Estrato 4 Comerciales
Bajos .
Industriales

Fondo de Solidaridad

El Fondo de Solidaridad para Subsidios y Redistribuciéon del Ingreso-FSSRI es un ente o fondo administrador de
recursos creado por el Ministerio de Minas y Energia y reglamentado por el Decreto 3087 de 1997, con el proposito de
administrar los recursos de la aplicacion de subsidios a los estratos 1, 2 y 3 cubiertos mediante aportes que efectian los
estratos 5 y 6, los clientes comerciales, industriales y los grandes clientes. El Fondo del Solidaridad permite entonces,
las transferencias de los excedentes de las empresas con superavit hacia las que presentan déficit.

El balance historico de Codensa en cuanto a subsidios y contribuciones se refiere, se presenta a continuacion. Cabe
destacar que la Compaiiia ha sido superavitaria en los ultimos afios, lo que significa que ha tenido que efectuar giros al
Fondo de Solidaridad.

Balance de Subsidios y Contribuciones

Superavit
Millones de Pesos
2001 15,801
2002 14,131
2003 34,371
2004 42,340
2005 56,259
2006 82,549
2007 99,403
2008 97,510

Nota: Representa los saldos por concepto de subsidios y contribuciones a la fecha

Fuente: Ministerio de Minas y Energia, FSSRI, Codensa
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5.3.2.5.

Estructura Tributaria

El sistema tributario Colombiano comprende impuestos de caracter nacional, departamental y municipal. Los
principales impuestos aplicables al negocio de Codensa de ambito nacional son los de renta, patrimonio, el impuesto al
valor agregado (IVA), gravamen a los movimientos financieros y timbre. Del ambito municipal y departamental se
destacan el impuesto de registro, industria y comercio y el de predial.

En la siguiente tabla se resumen los impuestos anteriormente mencionados:

Tipo de Impuesto

Descripcion del Impuesto

Tarifa

Renta

El impuesto de renta se genera en la obtencion de rentas
ordinarias o extraordinarias, susceptibles de provocar un
incremento neto en el patrimonio del contribuyente.

34% sobre la renta liquida gravable
para el afio 2007. Para los afios
gravables 2008 y siguientes la tarifa
aplicable es del 33%

servicios en el territorio nacional y la importacion de bienes
corporales muebles.

Existen ciertos bienes y servicios excluidos del impuesto, como
lo es la prestacion de servicios publicos domiciliarios.

Patrimonio LaLey 1111 de 2006 cred transitoriamente por los afios 2007 a 1,2% del patrimonio liquido del
2010 el impuesto al patrimonio a cargo de las personas naturales | contribuyente al 1 de enero de 2007.
y juridicas contribuyentes, declarantes del impuesto sobre la
renta, cuyo patrimonio liquido a 1 de enero del afio 2007 supere
la cuantia de $3.000.000.000.

IVA Grava la venta de bienes corporales muebles, la prestacion de Varia segun la clase de bienes o

servicios, siendo la tarifa general del
16%.

La venta de bienes y prestacion de
servicios excluidos no da lugar al
surgimiento del impuesto.

Gravamen a los

Se genera por la realizacion de transacciones financieras,

Cuatro por mil del valor de la

juridicos documentales en los cuales sean parte o beneficiarios
los particulares y que deben registrarse en las oficinas de registro
de instrumentos publicos o en las cdmaras de comercio.

Movimientos mediante las cuales se dispone de recursos depositados en transaccion.

Financieros cuentas corrientes, de dep6sito o de ahorros, asi como en el giro
de cheques de gerencia. Estaran exentos de dicho impuesto,
entre otros, los traslados entre cuentas corrientes o de ahorros de
un mismo establecimiento, cuando las cuentas pertenezcan a la
misma persona.

Timbre Impuesto de caracter documental, que se causa por el 1,0% sobre el valor total del contrato,
otorgamiento o aceptacion de documentos en Colombia, o que sin incluir el impuesto sobre las ventas.
vayan a ejecutarse o tener efectos en Colombia, y que superen la
cuantia sefialada anualmente por el Gobierno Nacional. Existen algunas tarifas especiales, asi

como documentos exentos del
gravamen.
LaLey 1111 de 2006 adiciono el
desmonte gradual de la tarifa, asi:
1% para el afio 2008
0,5% para el afio 2009
0% a partir del afio 2010

Registro Causado por la inscripcion de actos, contratos o negocios 0,3% al 1% del valor del contrato.

Existen tarifas especiales dependiendo
del tipo de acto o contrato.

Industria y

Grava la realizacion de actividades industriales, comerciales o de

Las tarifas son fijadas por cada

Comercio servicios en la jurisdiccion de un Municipio. Las exportaciones municipio. Para el caso de Bogota las
no causan este impuesto. tarifas varian entre el 4.14 y el 13.8 por
mil.
Predial Grava los bienes inmuebles ubicados dentro del territorio del Las tarifas son fijadas por cada
municipio respectivo. municipio.
5.3.2.6. Gestion Comercial

En los tltimos afios de gestion, Codensa ha dirigido sus esfuerzos hacia la mejora en la calidad del servicio al cliente y
en el desarrollo de nuevos productos y servicios.
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Percepcion del Cliente - Mejora de la calidad del servicio al cliente

Desde el afio 2003 el estudio de satisfaccion de la Comision de Integracion Energética Regional (CIER) se ha tomado
en la Compaiiia como el estudio basico para medir como percibe el cliente del segmento residencial la calidad del
servicio, y como influye la eficiencia de los procesos en su nivel de satisfaccion. Este estudio se realiza anualmente
con 27 atributos agrupados en 5 areas: suministro, comunicacion, servicio al cliente, facturacion e imagen, atributos
que se han identificado como los principales determinantes o inductores de la calificacion final otorgada por el usuario
del servicio. Los resultados de la encuesta son contrastados con 51 distribuidoras asociadas a paises de Suramérica y
Centroamérica, permitiendo hacer un benchmark y listar las mismas de acuerdo al nivel de satisfaccion percibido en el
mercado.

Los resultados de esta en encuesta en el afio 2008 muestran que el 79,03% de los clientes de Codensa se encuentran
satisfechos con la calidad de su servicio, resultado que ubica a la empresa en el puesto nimero 13 entre las compaiiias
analizadas. La percepcion de satisfaccion de los clientes en el 2008 se vid afectada por los cambios en la operacion
ante la entrada del nuevo sistema de informacion comercial lo cual exigi6 un alto grado de coordinacion para adaptar
los procesos y las personas al cambio, y las fallas en el sistema de transmision nacional que provocaron 8§ deslastres de
carga en el sistema entre los meses de julio y agosto de 2008.

Satisfaccion Clientes Masivos — Encuesta CIER

80,70%

7510 76,30%/ 78,30%
s o —

70,20% 68,00%
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El trabajo constante de cara al cliente ha sido un factor altamente influyente para alcanzar los niveles de satisfaccion
reflejados en la encuesta CIER, la cual muestra un importante progreso en la percepcion del mercado en relacion con
los resultados obtenidos en afios anteriores. El esfuerzo por alcanzar la excelencia en servicio que se establecié como
premisa estratégica desde 1998, esta siendo no solo percibido sino ademas reconocido por los clientes de Codensa.

Sistema de Calidad Percibida

El Sistema de Calidad Percibida es una herramienta de seguimiento a la percepcion del mercado frente a la calidad de
la oferta de productos y servicios de Codensa. El disefio de la metodologia de medicion tiene como objetivo orientar a
la organizacion en focalizar los esfuerzos y recursos econdmicos en aquellas palancas y acciones desde la operacion
que son inductores de satisfaccion para el cliente y le agregan valor al producto. Las tres aristas de actuacion del
Sistema de Calidad Percibida son:

e Enfocarnos en lo valioso e importante para el cliente: Construccion de modelos de satisfaccion para cada
servicio y segmento de cliente donde se identifiquen los inductores derivados de la experiencia de servicio que
construyen percepciones de valor para los clientes. Codensa inicid en el 2007 el disefio de modelos de
satisfaccion alcanzando hoy el 90% de la cobertura proyectada y en el 2009 se espera lograr el 100%.

o Medir sistemdticamente la experiencia de servicio de los clientes: Para esta arista, el sistema de calidad percibida
dispone de mas de 1.200 encuestas mensuales para cubrir la totalidad de los momentos de verdad cliente-
empresa, 12 reportes mensuales de seguimiento a los indicadores de satisfaccion y 4 entregas trimestrales de
analisis de tendencias y desviaciones de las necesidades del mercado frente a la oferta de valor entregada.

e Hablar el lenguaje de la operacion y sensibilizar los procesos: Para potencializar la informacion del mercado
como insumo accionable por los procesos, este sistema cuenta con una pagina Web en la que presenta los
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resultados de desempefio de cada modelo de satisfaccion en tableros de control de percepcion y mapas de
georeferenciacion, para traducir la informacion del mercado en mensajes claros y directos sobre las palancas de
actuacion de los procesos. Esta herramienta tiene la posibilidad de acceder al 100% de los empleados de la
organizacion y vincular en el corto plazo a socios estratégicos del negocio.

5.3.2.7. Indicadores de Gestion

Mediante Resoluciones CREG No. 005 y 026 de 1996, asi como la 019 de 1991 se ha definido la medicion del indice
de Pérdidas que se describe a continuacion.

Indice de Pérdidas

Este indicador busca cuantificar los ingresos que se dejan de percibir por concepto de pérdidas de energia. Las
pérdidas de energia en el negocio de distribucion y comercializacion corresponden a la diferencia existente entre la
energia comprada por la empresa distribuidora y la vendida a sus clientes, y representa el porcentaje de electricidad
que se pierde por causas técnicas y no técnicas.

Las causas de origen técnico corresponden a la porcion de energia perdida en las redes de transmision y distribucion de
energia eléctrica por las caracteristicas eléctricas de sus materiales. Las de origen no técnico corresponden al consumo
de energia que no es registrado ni facturado por Codensa.

En el 2007 fue otorgado el Certificado de Gestion de Calidad al proceso de gestion de pérdidas para Bogota, Sabana y
Cundinamarca, hecho que evidencia el compromiso adquirido con la calidad en este proceso.

En el afio 2008, la gestion para el control de las pérdidas de energia continué enfocada en la incorporacion de nuevas
tecnologias y técnicas para la identificacion de las mismas, asi como en el fortalecimiento de una relacion cliente —
Compafiia basada en el conocimiento técnico y la transparencia de las acciones emprendidas. Adicionalmente, en el
2008 se dio inicio a la campafia para crear cultura de legalidad que buscaba consolidar los valores sociales frente al
uso legal de los servicios publicos, incluyendo mensajes publicitarios en medios masivos de la organizacion para
motivar a los clientes a denunciar a los hurtadores de energia, y fortaleciendo la capacitacion en la gestion de
prevencion del hurto de energia de nuevas generaciones de técnicos y tecndlogos en electricidad.

Las inversiones en control de las pérdidas de 2008 se concentraron en la focalizacion de zonas con pérdidas no
técnicas de energia, a través de la macromedicion de transformadores de baja tension y en la implementacion de
medidas técnicas. Es asi como en el 2008 se instalaron 24.595 macromedidores, llegando a un cubrimiento del 65% de
los clientes de la Compaiiia, y se implementaron un total de 7.166 medidas técnicas.

La siguiente grafica presenta la evolucion del indice de Pérdidas de la Compaiiia:
Evolucion indice de Pérdidas

13,50%

11,68% 11,33%

10,34% 10,24%

9,68% g 449,
8,90% 8,72%
8,08%

8,14%  8,12%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Sep-08 Sep-09

Fuente: Codensa

El porcentaje de perdidas del afio 2008 fue de 8,08%. Al 30 de septiembre de 2009 el indicador de pérdidas se
mantiene estable registrando un resultado de 8.12%. Este logro, ademas de ser producto de un esfuerzo constante
realizado durante la Gltima década, obedece a la continuacion de las acciones de focalizacion, deteccion y correccion
de subregistros, implementacion de medidas técnicas, y difusion de la cultura de legalidad, que fueron llevadas a cabo
durante 2007, 2008 y lo corrido del afio 2009.
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Indicadores Comerciales — Resolucion 072 de 2002

La resolucion CREG No. 072 de 2002 establece el reporte y seguimiento de los siguientes indicadores comerciales:

Atenion Solicitud Conexion
Conesiones realizadas > 21 dias 100
Tatal Usuarios

Reclamos Justificacls de Facturacion

0,7 0%, 0,475 0,31%, 0,05

Total reclames s justificado s
(Total cuentas fachiradaz1D 000} 347 824 534 544
Relacién de Suscriptores sin Medicion

0;31% 0,21%] 0,21%] 0,23

Total ientes Compania
Atencion Reclanmos del Servicio

&mm.d.e.uanlamns;l_id.las_‘mll 018% 0.50% 0 50%) 033
Total Uaianios

El indicador de Atencion de Solicitudes de Conexion mide desde la solicitud del cliente hasta el cargue del valor en el
sistema de informacion comercial. Considerando que los modelos de operacion en nuestros procesos comerciales
buscan llenar las expectativas latentes y no latentes de nuestros clientes, hoy el proceso para una nueva conexion
plantea una interaccion personalizada que se convierte en un contacto de alta satisfaccion y efectividad. A cierre del
afio 2008 el 94,19% de los clientes fue conectado en menos de 5 dias habiles y el 95% se encontrd satisfecho con el
servicio prestado al solicitar un nuevo suministro.

Otros indicadores

Morosidad

Codensa presenta actualmente una de las carteras mas sanas entre las empresas del sector de servicios publicos. Al
finalizar el afio 2008, la cartera morosa equivalia al 82% de la facturacion mensual promedio. Entre septiembre de
2008 y enero de 2009 el indice presentd incrementos mensuales en razon a la entrada en funcionamiento y proceso de
adecuacion del nuevo sistema comercial. A septiembre 30 de 2009 el indicador se ubicaba en el 69.65% y se espera
que contintie corrigiéndose a la baja en la medida en que el nuevo sistema se estabiliza.

Alcanzar un bajo nivel de morosidad ha sido el fruto de un proceso en el cual se ha logrado, a través del conocimiento
de las necesidades de los clientes, identificar los problemas que ocasionan el no pago y la ejecucion de operaciones
eficientes tanto para la Compafiia como para el usuario, las cuales comprenden ademas de acciones preventivas,
acciones de tipo correctivo.

A continuacion se presentan las acciones preventivas que han sido emprendidas desde el afio 2007 con el objetivo de
lograr mejoras constantes en el resultado de morosidad:

e Se han habilitado mas de 3.700 puntos de recaudo con el objetivo de facilitar el proceso de pago para los clientes.

e Se ha continuado con la emisién de cartas de recordacion de pago para informar a los clientes sobre la
proximidad en el vencimiento de la factura.

e En 2008 Codensa enfoco sus esfuerzos en la realizacion de pruebas piloto para el proyecto “En tus manos”, el
cual consiste en el otorgamiento de un plazo adicional para que el cliente realice el pago de su factura, siempre
que este asuma el costo asociado a su proceso de corte y reconexion. La anterior iniciativa reafirma el
compromiso de la Compaifiia con la innovacion y la satisfaccion permanente del cliente.

Por su parte, las acciones correctivas han sido orientadas buscando ocasionar el menor impacto en la relacion cliente -
Compaiiia, ofreciendo oportunidades para llegar a acuerdos de pago, aumentando los niveles de convenios alcanzados,
reduciendo los tiempos de reconexion, y aumentando la efectividad en los procesos de cobranza juridica y prejuridica.
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indice de Cartera a septiembre de 2009
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indice de recaudo TAM a septiembre de 2009
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5.3.2.8. Diversificacion y Desarrollo de Nuevos Productos y Servicios

Codensa se dedica principalmente a los servicios relacionados con las actividades de distribucion y comercializacion
de energia eléctrica, adicionando a su portafolio de productos y servicios los negocios complementarios que apalancan
la dindmica del negocio de comercializacion, apoyan la fidelizacion de los clientes, y son un medio de gestion de la
demanda.

Codensa Servicios y Codensa Constructores

Codensa Servicios se cred en el afio 2000 como una unidad de negocio independiente que tenia como principal
objetivo ofrecer productos y servicios en la franja de consumo de Clientes Empresariales, tanto en el Mercado
Regulado como no regulado. Paralelamente a la evolucion del negocio de comercializacién de energia, Codensa
Servicios fue evolucionando hasta manejar un completo portafolio de productos y servicios que actualmente se ofrece
a todos los clientes empresariales y que es parte fundamental de la estrategia dirigida a este segmento de mercado.

Los productos que actualmente se ofrecen en el portafolio de servicio son:
e Uso Racional y Eficiente de Energia
e Obras y Proyectos Eléctricos
«  Fibra Optica y Cableado Estructurado
e  Proyectos de [luminacién
e Mantenimiento de Instalaciones Eléctricas
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e  Proyectos de Iluminacion Navidefia
e Equipos de Respaldo
e Seguridad Electronica y Control de Instalaciones

Al cierre de 2008 se atendieron 2.968 solicitudes, se ejecutaron 1.117 proyectos y se registraron unas ventas de $
34.559 Millones.

Crédito Facil Codensa

El programa de Crédito Facil Codensa (también conocido como “Codensa Hogar) fue lanzado en diciembre de 2000
con el objetivo de promover la fidelidad de los clientes de Codensa y generar ingresos adicionales para la Compaiiia,
apalancandose principalmente en la capacidad de realizar eficientemente grandes volimenes de transacciones
comerciales. El programa consiste principalmente en el financiamiento de electrodomésticos, seguros y publicaciones,
y tiene como principal objetivo llevar soluciones para el hogar a los clientes residenciales, construyendo relaciones de
largo plazo con los mismos. A través de Crédito Facil Codensa, los clientes de bajos ingresos pueden adquirir
productos y servicios de buena calidad a través de un esquema de financiacion que se realiza por medio de la factura
de energia eléctrica, hecho que adicionalmente les permite construir historia crediticia y acceder a nuevas
posibilidades de financiamiento en el futuro.

Los objetivos principales del negocio son:

« Fidelizar los clientes residenciales de los estratos socio econdomicos 4, 5 y 6 y recordacion de marca.

e Generar un mayor margen por cliente eléctrico principalmente en los estratos socio econémicos 1,2, 3 y rural,
mediante una oferta de servicios/ productos dificilmente replicable, con alta rentabilidad para la empresa y con
valor para el cliente.

e Aprovechar los activos y las capacidades de Codensa para optimizar los costos de operacion del negocio y de esta
forma contribuir en la mejora del margen de contribucion de la compaiiia.

Las lineas de productos de Crédito Facil Codensa son:

o  Electrodomésticos. Linea que permite a los clientes residenciales de Codensa financiar sus electrodomésticos con
amplias facilidades de pago a través de la factura de energia y mediante el uso de una tarjeta de crédito.

e Mejoras para el Hogar. Solucion integral disefiada para cubrir las necesidades del cliente mejorando su calidad de
vida a través de la reforma, reparacion, continuidad de proyectos suspendidos, y decoracion de su vivienda.

e Seguros. Linea que agrupa en la actualidad seis seguros que buscan proteger ante diferentes riesgos a los
clientes residenciales de Codensa. En el 2009 se tiene planecado ampliar este portafolio a ocho productos. Los
seguros activos son:

— Accidentes Personales. Seguro dirigido a cubrir el riesgo de un accidente que incapacite o genere el
fallecimiento del titular. También da una renta mensual por incapacidad temporal debido a un accidente.
Genera una indemnizacion variable dependiendo de la gravedad del accidente presentado y la posible
incapacitacion de la persona.

— Asistencia Exequial. Producto que cubre el servicio funerario del grupo familiar. El cubrimiento involucra
todos los tramites legales relacionados, preparacion del cuerpo, sala de velacion, cofre, carroza funebre, oficio
religioso, vehiculo para acompafiantes, cremacion o inhumacion y el destino final. Se le brinda al cliente
atencion personalizada a través de una empresa de asistencia especializada, con cubrimiento nacional, las 24
horas del dia, los 365 dias del afo.

— Seguro de Vida: Brinda una suma fija mas una renta mensual para los beneficiarios del afiliado principal en el
momento en que éste fallezca por cualquier causa. El diferencial del producto en el mercado es que la
permanencia del seguro es indefinida y la persona se puede afiliar incluso si sufre alguna enfermedad.

— Seguro de Hogar. Cubre integralmente el hogar contra dafios por incendio y desastres naturales como
temblor, terremoto, vendaval, granizada. La persona puede comprar el seguro de forma modular y puede
escoger entre los siguientes modulos: Vivienda, Contenido de la Vivienda, Contenido de la Vivienda por
Hurto y Emergencias al Hogar.

— Garantia Extendida: Extiende la garantia original del fabricante en uno o dos afios mas para que los
electrodomésticos queden protegidos.
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— Autos: Cubre el auto contra dafios parciales y totales por accidente o hurto y cubre a la persona contra dafios
ocasionados a terceros. El seguro se puede comprar de forma modular entre los siguientes planes: Plan 1.
Asistencias, Plan 2. Asistencias + Responsabilidad Civil, Plan 3. Asistencias + Responsabilidad Civil +
Pérdidas Totales, Plan 4. Asistencias + Responsabilidad Civil + Perdidas Totales+ Pérdidas Parciales. El
seguro es financiado por Codensa, la inspeccion se realiza a domicilio y se le da un descuento del 25% al
asegurado en la inspeccion técnico - mecénica.

e Suscripciones. Servicio de domiciliacion de cuentas en el cual un cliente Codensa puede pagar comodamente sus
clasificados de El Tiempo y suscripciones a los diferentes productos de El Tiempo y Publicaciones Semana o
Editorial Televisa. Los clientes de Codensa encuentran promociones y ventajas permanentes.

En el 2008 el programa de Crédito Facil Codensa registré ingresos por $173.451 millones de pesos por ventas de
productos en todas sus lineas.

El 21 de octubre de 2009 Codensa y Banco Colpatria Red Multibanca Colpatria S.A. (en adelante denominado
“Colpatria”), previa la obtencion de las autorizaciones corporativas correspondientes, firmaron los siguientes acuerdos:

e Un Contrato de Compraventa por medio del cual Colpatria adquirid la cartera de créditos de consumo del
programa Crédito Facil Codensa.
e Un contrato destinado a regular ciertas actividades relacionadas con el programa Crédito Facil Codensa, asi:
— Colpatria se encargara de la promocion, originacion, administracion y cobranza de los créditos actuales y
futuros.

— Codensa adelantara principalmente las labores de facturacion y recaudo de los créditos a través de la factura
del servicio publico de energia.

Al momento de su suscripcion, los acuerdos se encontraban sujetos al cumplimiento de ciertas condiciones, que
deberian cumplirse antes del 31 de diciembre de 2009. De esta manera, el 27 de noviembre de 2009 se cumplieron las
condiciones establecidas en los anteriores acuerdos, perfeccionandose la enajenacion de la cartera de créditos y la
cesion de los contratos de soporte comercial y operativo del programa Crédito Facil Codensa, y entrando en vigencia
el convenio de colaboracion empresarial celebrado entre las partes.

Gestion de infraestructura

Este negocio consiste en el arrendamiento de la infraestructura propia de Codensa, correspondiente a postes, ductos y
torres de alta tension para la instalacion de redes de fibra oOptica, coaxial y analogas para empresas de
telecomunicaciones, el alquiler de infraestructura (banda ancha - fibra optica) para intercomunicar subestaciones de
alta tension y el alquiler de postes de distribucion para pendones publicitarios. El negocio de distribucion eléctrica
utiliza su infraestructura para negociar con empresas de comunicacion la instalacion de cableados y otros elementos
necesarios para el desarrollo de su negocio.

Los principales usuarios de la infraestructura de Codensa son:

« Empresas comerciales de television por cable: Telmex Hogar, y Supercable.

o Empresas de telecomunicaciones: EPM Bogota, Telefonica-Telecom, ETB y UNE (EPM Telecomunicaciones).
o Empresas de valor agregado: Telmex Colombia, COMSAT, Global Crossing y Diveo.

e Asociaciones sin animo de lucro prestadoras del servicio de television para canales incidentales o comunitarios.
e  Otros: Secretaria de Transito, interconexiones de sedes, oficinas, bodegas, etc.

Al final del afio 2008 la gestion de infraestructura alcanzé un alquiler de 376.710 postes (apoyos) y 3.764 kildometros
lineales de ductos a empresas de telecomunicaciones y television por cable, entre otras, logrando un crecimiento del
21% de los ingresos respecto al 2007. El negocio de alquiler de infraestructura facturd $ 38.643 millones en el 2008.

5.3.2.9. Licencias y Permisos de Funcionamiento

A continuacion se relacionan las licencias y permisos de funcionamiento de la Compaiiia vigentes al 30 de septiembre
de 2009:

e Codensa cuenta con un permiso de la Secretaria Distrital de Ambiente y otro de la CAR para realizar tareas de
poda y tala de arboles, emitidos mediante las resoluciones 1735 de la Secretaria Distrital de Ambiente y las
resoluciones 0536 de 2000 y 1312 de 2003 de la CAR.
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e Licencia de uso del espacio publico otorgada por el Instituto de Desarrollo Urbano (“IDU”), segun resolucion
1410 de 1999.

e Codensa realiza la gestion de sus residuos industriales a través la empresa colaboradora Lito Ltda, que cuenta
con licencia ambiental otorgada por la Secretaria Distrital de Ambiente, con la Resolucion 056 de 2004, para el
almacenamiento de residuos peligrosos como PCB, baterias y mercurio.

e Codensa se registro y realiza reporte como generador de residuos peligrosos ante la Secretaria Distrital de
Ambiente en cumplimiento del Decreto 4741 de 2005

Para los nuevos proyectos de gran envergadura, Codensa realiza los Estudios de Impacto Ambiental y Planes de
Manejo Ambiental necesarios para obtener la licencia ambiental de acuerdo con el Decreto 1220 de 2005.

Codensa ejecuta obras en coordinacion con el IDU de acuerdo con los proyectos planteados por tal organismo. Para la
ejecucion de obras se expiden los permisos de intervencion del espacio publico, licencias de excavacion y permisos
asociados.

5.3.3.  Perspectivas del Sector Eléctrico

Las interconexiones internacionales son un punto de gran interés dentro de la agenda de expansion del sector
energético de Colombia.

Se espera que la linea de interconexion Colombia - Panama esté lista para el afio 2012, para lo cual los gobiernos
buscan concretar en el menor tiempo posible el esquema regulatorio que permita la interconexion y los intercambios
de energia eléctrica.

En la actualidad Colombia se encuentra interconectada eléctricamente con Venezuela y Ecuador.

Con Venezuela esta interconexion se lleva a cabo a través de las siguientes lineas:
e Cusestecita —Cuatricentenario (230 kV — 150 MW.)
e San Matéo —Corozo (230 kV — 150 MW.)
o Tibt —La Fria, (115 kV - 80 MW.).

Con Ecuador, el pais se conecta a través de las lineas:
e Una linea a doble circuito 230 kV Jamondino — Pomasqui.
e Lalinea Panamericana — Tulcan 138 kV.

La capacidad total de exportacion a través de estas dos lineas es de 250 MW.

Con respecto a la oferta de energia se espera un incremento motivado por las sefiales de inversion que dio el gobierno
a través del nuevo mecanismo de Cargo por Confiabilidad. En Mayo del 2008 se realizo la primera subasta de para el
Cargo por Confiabilidad, que permitié6 el acercamiento de inversionistas y banqueros al Mercado Eléctrico
Colombiano.

En la Subasta para el Cargo por confiabilidad se asignaron 40 plantas existentes, la parte existente de 2 plantas
especiales (Termocandelaria y Meriléctrica) y 3 plantas nuevas con las siguientes caracteristicas:

Planta Capacidad efectiva MW Tecnologia Enfice TWh / afio Fecha de entrada
Termocol 201,6 | Gas Natural Diesel 1,678 | Diciembre 1 2012
Gecelca 3 150 | Carbon 1,116 | Junio 1 2012
Amoya 78 | Hidraulica 0,214 | Enero 20 2011

En el esquema de Subasta de Sobre Cerrado para participantes con periodos de construccion superiores al periodo de
planeacioén de la Subasta del Cargo por Confiabilidad-GPPS, se presentaron 6 proyectos nuevos con las siguientes
caracteristicas:

Empresa Proyecto Cap.a cidad Tecnologia ENFIC?
Efectiva MW GWh/Aiio
Empresa de Energia del Pacifico S.A. E.S.P. Cucuana 60 Hidraulica 50
Promotora Miel Il S.A. E.S.P. Miel 11 135,2 Hidraulica 184
Hidroeléctrica Pescadero Ituango S.A. E.S.P. [ Pescadero Ituango 1200 Hidraulica 8563
Empresas Publicas de Medellin E.S.P. Porce IV 400 Hidraulica 1923
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Emgesa S.A. E.S.P. Quimbo 396 Hidraulica 1750

Hidraulica 3791

Isagen S.A. E.S.P. Sogamoso 800

A los 6 proyectos presentados se les asignd Obligacion de Energia Firme, 64% de la cantidad maxima disponible
(CM), con una vigencia de 20 afios a un precio de 13.998 Usd/MWh, de acuerdo con la siguiente grafica.

Balance GPPS
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Para el afio 2009, la CREG tiene el objetivo de establecer la metodologia para la realizacion de transacciones
centralizadas y anonimas para la compraventa de contratos financieros estandarizados de energia eléctrica con destino
a usuarios finales regulados, conocido como Mercado Organizado Regulado-MOR

5.3.4. Grado de Dependencia de los Principales Proveedores y Clientes

5.34.1. Proveedores de Energia

Codensa compra aproximadamente el 89% de la energia que distribuye mediante contratos. En el numeral 5.3.2.1 se
presenta un resumen de los principales proveedores de Codensa de acuerdo con los contratos pactados para los
préximos afos.

5.3.4.2. Clientes

Dado que Codensa atiende exclusivamente el mercado regulado, no presenta un riesgo de dependencia relevante
respecto de ninguno de sus clientes.

5.4. Informacion Financiera

5.4.1. Capital Autorizado, Suscrito y Pagado del Emisor

El capital autorizado, y el capital suscrito y pagado de la Compaifiia fueron modificados por tultima vez en razén a la
reduccion de capital realizada en el mes de octubre de 2006, mediante escritura publica No. 2920 del 27 de Octubre de
2006.

A 30 de septiembre de 2009 el capital autorizado de la Compaiiia es de dos billones ochocientos treinta y siete mil
ochocientos noventa y cinco millones doscientos catorce mil sesenta y un pesos ($ 2.837.895.214.061) que
corresponde a veintiocho mil trescientas setenta y ocho millones novecientas cincuenta y dos mil ciento cuarenta
(28.378.952.140) acciones con un valor nominal de cien Pesos ($100) cada una. A dicha fecha la Compaiiia contaba
con 28.246.858.866 acciones en reserva.

$ acciones
Capital Autorizado 2.837.895.214.061 28.378.952.140
Capital Suscrito 13.209.327.400 132.093.274
Capital Pagado 13.209.327.400 132.093.274
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A esa misma fecha el capital suscrito y pagado de la Compaiiia es de trece mil doscientos nueve millones trescientos
veintisiete mil cuatrocientos pesos ($13.209.327.400) que corresponde a ciento treinta y dos millones noventa y tres
mil doscientas setenta y cuatro (132.093.274) acciones con un valor nominal de cien pesos ($100) cada una.

El saldo de las reservas legal y fiscal a 30 de septiembre de 2009 es de $6.605 millones y $50.962 millones
respectivamente.

Clases de Acciones en Circulacion

Las acciones de la Compaifiia estan divididas en cuatro clases: Acciones Estatales Ordinarias (Clase A), Acciones
Estatales con Dividendo Preferencial y sin Derecho de Voto (Clase B), Acciones Privadas Ordinarias (Clase C) y
Acciones Privadas con Dividendo Preferencial y sin Derecho de Voto (Clase D). Actualmente, solo se encuentran en
circulacion las acciones clases C y D, que se describen a continuacion.

e Acciones Privadas Ordinarias (Clase C): Son las acciones suscritas por los particulares que, sin perjuicio de lo
dispuesto en los acuerdos entre accionistas, confieren a su titular los derechos de (i) participar en las
deliberaciones de la Asamblea General de Accionistas y votar en ella; (ii) percibir una parte proporcional de los
beneficios sociales establecidos por los balances de fin de ejercicio de la Compaiia; (iii) negociar las acciones
con sujecion a la ley y a los estatutos; (iv) inspeccionar libremente los libros y papeles sociales, dentro de los
quince (15) dias habiles anteriores a las reuniones de la Asamblea General de Accionistas en la que se examinen
los balances de fin de ejercicio; (v) retirarse de la Compaiiia, el cual unicamente podra ser ejercido por los
accionistas disidentes o ausentes de acuerdo con el articulo 76 de los estatutos sociales y (vi) recibir, en caso de
liquidacion de la Compaiiia una parte proporcional de los activos sociales una vez pagado el pasivo externo de la
Compaiiia. Asimismo, las acciones privadas ordinarias (clase C) implican para los accionistas la obligacion de
pagar las acciones que suscriban en los términos del reglamento de emision y colocacion de dichas acciones y del
Codigo de Comercio.

e Acciones Privadas con Dividendo Preferencial y sin Derecho a Voto (Clase D): Son las acciones suscritas por los
particulares que, sin perjuicio de lo dispuesto en los acuerdos de accionistas, confieren a su titular (i) el derecho
de percibir un dividendo que se pagara de preferencia respecto al que corresponda a las acciones ordinarias; (ii) el
derecho de reembolso preferencial de los aportes, una vez pagado el pasivo externo, en caso de disolucion de la
Compaiiia; (iii) los demas derechos previstos para las acciones ordinarias, salvo el de participar en la Asamblea
de Accionistas y votar en ella, salvo por las excepciones previstas en la ley.

e Acciones Estatales con Dividendo Preferencial y sin Derecho a Voto: Son las acciones suscritas por las entidades
publicas que, sin perjuicio de lo dispuesto en los acuerdos entre accionistas, confieren al titular los derechos
indicados para las Acciones Privadas con Dividendo Preferencial y sin Derecho a Voto (Clase D).

5.4.2.  Ofertas Publicas de Adquisicion de Acciones

En el ultimo afio no se han celebrado ofertas publicas de adquisicion de acciones del emisor.

5.4.3.  Provisiones y Reservas para la Readquisicion de Acciones

A la fecha de este prospecto, Codensa no tiene provisiones ni reservas destinadas a la readquisicion de acciones, ni
provisiones establecidas para modificar los términos o condiciones de las emisiones de titulos de deuda colocados
mediante oferta publica.

5.4.4. Politicas de Dividendos

Una vez hechas las reservas legales, las ocasionales y la provision para el pago de impuestos, las utilidades se
repartiran entre los accionistas, previa aprobacion de la Asamblea General de Accionistas con sujecion a (i) las normas
del Codigo de Comercio y (ii) los estatutos sociales de Codensa, teniendo en cuenta si han sido emitidas acciones con
dividendo preferencial y sin derecho a voto. Hechas las reservas legales y ocasionales, asi como las apropiaciones para
el pago de impuestos, se repartira como dividendo por lo menos el cincuenta por ciento (50%) o el setenta por ciento
(70%), segun sea el caso, de las utilidades liquidas, o del saldo de las mismas se tuvieren que enjugar pérdidas de
ejercicios anteriores. Sin embargo la suma de las reservas legales, estatutarias y ocasionales, excediere el ciento por
ciento (100%) del capital suscrito, el porcentaje que debera repartir la sociedad sera del setenta por ciento (70%) por lo
menos. El pago de los dividendos se hara en proporcion al nimero de acciones suscritas y se hara en dinero efectivo en
las fechas que acuerde la Asamblea General de Accionistas. Los dividendos podran pagarse con acciones liberadas de
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la misma sociedad cuando lo apruebe la asamblea con una mayoria del ochenta por ciento (80%) de las acciones
ordinarias representadas.

Utilidad y Dividendos
Millones de Pesos

Septiembre

2006 2007 2008 30 de 2009
Utilidad Neta del Ejercicio $376.117 $378.566 $434.789 $382.148
Utilidad por Accion ($/accion) 2.847 2.866 3.257 N.A.
Dividendos decretados 376.117 378.566 434.789 N.A.
Forma de Pago Efectivo Efectivo Efectivo N.A.
Dividendos por accion ordinaria ($/accion) 2.813 2.835 3.257 N.A.
Dividendo Preferencial por Accion ($/accion) 221,61 201.48 224,36 N.A.
Porcentaje de la utilidad distribuida como dividendo 100% 100% 100% N.A.
Valor Patrimonial ($/accion) 24.094 23.005 23.321 N.A.
Precio promedio en Bolsa N.A. N.A. N.A. N.A.
Valor Patrimonial / Utilidad por accion 8 8 7 N.A.
Valor Patrimonial / Dividendos por accion 8 8 7 N.A.
Precio en Bolsa N.A. N.A. N.A. N.A.

Fuente: Codensa

Sobre las utilidades del ejercicio 2008 por $434.789 millones, se decretaron $434.789 millones es decir, el 100% como
consta en el Acta de Asamblea No. 042 del 26 de marzo de 2009, en la cual se establecido que la distribucion de
utilidades a favor de las acciones que a dicha fecha se encontraban suscritas y pagadas, se realizaria a juicio del
Gerente General cuando la disponibilidad de caja lo permita.

5.4.5. Empreéstitos u obligaciones convertibles, canjeables o bonos convertibles en acciones

A la fecha de este prospecto Codensa no cuenta con empréstitos u obligaciones convertibles, canjeables o con bonos
convertibles en acciones.

5.4.6. Ingresos Operacionales

Los ingresos de Codensa provienen en su gran mayoria de la distribucién y comercializacion de la energia. Hasta el
afio de 2001, las ventas las venia realizando tanto en el mercado de clientes regulados como el de no regulados. A
partir de 2002, la Compaiiia cedio el mercado de cliente no regulados a Emgesa S.A E.S.P. y concentro sus esfuerzos
comerciales para servir exclusivamente a por lo cual actualmente realiza el 100% de las ventas de energia a clientes
regulados.

Las ventas por servicios de Energia del afio 2008 ascendieron a $2.221.368 y $315.970 millones por otros conceptos,
para un total de ingresos de $2.537.338 millones. Al 30 de septiembre de 2009, las ventas por servicios de Energia
ascendieron a $1.848.703, por otros conceptos $236.278, para un total de $2.084.981 millones.

5.4.7.  Costos y gastos

Por otra parte, el comportamiento de las compras de energia ha tenido un efecto positivo sobre el margen unitario,
principalmente como resultado de una eficiente labor de la compaiiia que ha logrado que el costo promedio de compra
de energia sea inferior al costo promedio de compras del mercado. Durante el afio 2007 las compras fueron realizadas
en un 94,0% a través de contratos y el restante 6,0% a través de bolsa.

5.4.8. Margen Operacional

El margen operacional ha presentado una tendencia positiva pasando de ser 11,39% en el afio 2002 a 28.54% en 2008
y 30.65% a septiembre de 2009 como resultado del crecimiento en la tarifa, a pesar de la desaceleracion de la
demanda, y a los menores costos.
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A continuacion se observan las principales cifras del Estado de Resultados:

Septiembre 30
Cifras en millones de Pesos y porcentajes 2005 2006 2007 2008 de 2009
[ngresos $1.781.329 | $1.991.216 | $2.173.028 $2.537.338 $2.084.981 |
Utilidad Bruta 523.750 636.332 675.557 820.300 656.939

Septiembre 30
Cifras en millones de Pesos y porcentajes 2005 2006 2007 2008 de 2009
Margen operacional 23.70% 28.37% 26,60% 25.81% 28.5%
EBITDA $659.743 $810.467 $872.921 | $ 1,025,632 $823.738
Margen EBITDA 37,0% 40,7% 40,17% 42.61% 40.90%
[Utilidad Neta $274.733 $376.117 $378.566 $434.789 $382.148

En el afio 2008 la utilidad del ejercicio fue de $434.789 millones, lo que representa un incremento del 0,7% respecto
del afio anterior sustentado principalmente en un incremento del margen operacional.

En los primeros nueve meses de 2009 la utilidad generada asciende a $382.148 millones.

5.4.9. Generacion del EBITDA

En el afio 2008 la Compaiiia generé un EBITDA de $1.025.6341 millones que representd un aumento de $152.711
millones frente al afio 2007, que equivale a un incremento porcentual del 17.49%.Para los primeros nueve meses de
2009 el EBITDA de la Compaiiia asciende a $823.738 millones. El margen de EBITDA a septiembre del 2009 es de
40.90%.

Evolucion del EBITDA y margen de EBITDA de Codensa

1.025.632
872.921

810.467

823.738

636.085 659.743

. 37,00% . 37,00% l 40,70% l 40,17% . 42,61% . 40,90%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Sep-09

mmm EBITDA (millones de pesos) —s— Margen EBITDA (%)
Fuente: Codensa

5.4.10. Evolucion del Capital Social

Con el proposito de optimizar la estructura de capital de la Compafiia se han realizado cuatro reducciones de capital
entre 1999 y 2006. Las reducciones de capital mejoran la estructura financiera de la Compaiiia, retornando a los
accionistas el exceso de los recursos costosos como lo son los aportes de capital, sin que tal recomposicion ponga en
riesgo la estabilidad financiera de la Compaiiia.

La siguiente es la relacion de las reducciones de capital realizadas a la fecha de este prospecto:

e En el mes de Junio de 1999, mediante escritura publica No. 1806 otorgada en la Notaria 45 del circulo de Santa
Fe de Bogota, se formaliz6 una reduccion de capital de la Compaiiia por la suma de novecientos treinta y siete
mil ochocientos noventa y cinco millones doscientos diez mil pesos ($937.895.210.000). Esta reduccion de
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capital fue aprobada por la Asamblea General de Accionistas en el Acta No. 005 del 19 de Noviembre de 1998,
por la Superintendencia de Sociedades mediante Resolucion 320-2860 del 28 de Diciembre de 1998 y por el
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social el 4 de Abril de 1999 mediante Resolucion No. 684.

e La Asamblea General de Accionistas de Codensa. celebrada el 27 de junio de 2002 aprob¢ efectuar una segunda
reduccién de capital por $551.000.000.000, con devolucion de aportes en efectivo a favor de los accionistas. La
Superintendencia de Sociedades mediante resolucion N° 320-02575 del 5 de septiembre de 2002 y el Ministerio
de Trabajo mediante resolucion N° 001915 del 24 de septiembre de 2002 autorizaron efectuar la disminucion de
capital social en Codensa con efectivo reembolso de aportes a los accionistas por $551.000.000.000, de acuerdo
con la decision adoptada por la Asamblea General de Accionistas. Esta reduccion de capital quedo protocolizada
mediante escritura publica No. 2195 de la Notaria 40 del 25 de septiembre de 2002.

e La Asamblea General de Accionistas de Codensa en su sesion extraordinaria del 22 de noviembre de 2004
aprob6 una reduccion del capital social por $ 924.652.918.000, con devolucion efectiva de aportes a favor de los
accionistas. A su vez, la Asamblea General de Tenedores de Bonos aprobd la reduccion el 17 de diciembre de
2004. La Superintendecia de Sociedades mediante resolucion No. 320-002636 del 7 de julio de 2005 y el
Ministerio de la Proteccion Social mediante resolucion No. 002144 del 21 de julio de 2005 autorizaron efectuar
la disminucion de capital social con efectivo reembolso de aportes a los accionistas por dicho monto, de acuerdo
con la decision adoptada por la Asamblea General de Accionistas. La reduccion se hizo efectiva en el mes de
julio de 2005.

e Por tltimo, el 27 de octubre de 2006, mediante escritura publica No. 2920 otorgada en la Notaria 40 del circulo
de Bogota, D.C., se formalizé una reduccion de capital de la sociedad por la suma de trescientos ochenta y tres
mil setenta millones cuatrocientos noventa y cuatro mil seiscientos pesos ($383.070.494.600). Esta reduccion de
capital fue aprobada por la Asamblea General de Accionistas en el Acta No. 033 del 26 de mayo de 2006, por la
Superintendencia de Sociedades mediante Resolucion No. 320-002656 del 19 de octubre de 2006 y por el
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social el 26 de octubre de 2006 mediante Resolucion No. 3179.

A continuacion se presenta la evolucion del patrimonio de Codensa en los tltimos afos:

Evolucion del Patrimonio de Codensa
(Cifras en miles de millones de Pesos)

4,06
3,83 3,76

3,55 T

I I I 304 308 300

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Sep-09

Fuente: Codensa

5.4.11. Principales Activos del Emisor

A 31 de diciembre de 2008 los Activos Totales de la Compafia ascendian a $5.706.326 millones lo cual representa un
incremento de $325.530 millones frente al afio anterior. A septiembre 30 de 2009 los activos totales representan
$5.513.695 millones de los cuales el 58.77% corresponde a Propiedad, Planta y Equipos, el 14.8% corresponde a
deudores comerciales, el 3.3% corresponde a otros activos y el 6,65% corresponde a disponible, inversiones e
inventarios.
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5.4.11.1.  Principales Inversiones

Codensa tiene una politica de inversion de sus excedentes de caja muy conservadora, teniendo como prioridad la
inversion en entidades que tengan una alta solidez. A 30 de septiembre de 2009, Codensa no cuenta con inversiones
financieras de largo plazo, ni inversiones en moneda extranjera.

Inversiones a septiembre de 2009

Millones de Pesos

Monto % del Activo
Fondos Comunes 44.384 0,08%
Inversiones Patrimoniales 104.319 1,89%
Bonos Obligatoriamente Convertibles en Acciones 1.044 0,02%
Provision para proteccion de inversiones (1.044) (0,02%)
Total 148.703 2.70%

5.4.11.2.  Inversiones que excedan el 10% del total de activos

A septiembre 30 de 2009 no existen inversiones que representen mas del 10% del activo.

5.4.11.3. Inversiones en curso

El plan de inversion proyectado por la compaiiia se presenta en este prospecto en la seccion de “Planes de Inversion
Futura”. Codensa considera que dicho plan es suficiente para mantener en 6ptimo estado la infraestructura eléctrica de
la Compaiiia garantizando del mismo modo el mejor servicio a los usuarios.

De acuerdo al monto total de los activos fijos representados principalmente por la infraestructura eléctrica, los
proyectos ejecutados de forma anual no superan el 10% de los activos fijos de la compaiiia.

Estas inversiones en curso se han financiado con recursos propios y con la toma de nueva deuda.

5.4.11.4.  Inversiones futuras

A septiembre 30 de 2009 Codensa no poseia ningin compromiso en firme para la adquisicion de inversiones futuras.

5.4.11.5.  Restricciones para la venta de los activos que conforman el portafolio de inversiones

A septiembre 30 de 2009 no se presentan restricciones para la venta de activos que conformen el portafolio de
inversiones.

5.4.11.6.  Descripcion de Activos Fijos

Los principales activos de la Compaiiia corresponden a las redes, lineas y cables y plantas y ductos que a diciembre 31
de 2008 representaban el 53% del activo total y el 54.63% a septiembre 30 de 2009. Su valor contable neto asciende a
$3.015.203 millones a diciembre de 2008 y $3.012.038 millones a septiembre 30 de 2009.

Para la prestacion del servicio de distribucion de energia, Codensa cuenta con 58 subestaciones de distribucion
MT/MT y 62 subestaciones AT/AT Y AT/MT. En cuanto a redes de transmision de 115 kva, posee mas de 1.226 km,
en redes de media tension aéreos y subterraneos cuenta con 18.705 km y 22.175 km en redes de baja tension aéreas y
subterraneas.

Del total de las redes de baja tension, 14.444 atienden las zonas rurales y 7.731 son urbanas. Del total de las redes de
media tension 15.988 km atienden las zonas urbanas y 1.408 son rurales.

El siguiente es el detalle de los activos fijos de la compaiiia a septiembre 30 de 2009:

Costo Depreciacion Costo

Descripcion Ajustado Acumulada Neto
Terrenos 65.445 0 65.445
Construcciones en Curso 106.403 0 106.403
Maquinaria, Planta y Equipo en Montaje 78.794 0 78.794
Edificaciones 171.262 -72.749 98.513
Plantas, Ductos y Tuneles 862.479 -429.164 433315
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Redes, Lineas y Cables 4.409.712 -2.016.186 2.393.526
Magquinaria y Equipo 41.861 -26.923 14.938
Muebles, Enseres y Equipos de Oficina 21.237 -11.250 9.987
Equipo de Comunicacion y Computo 56.765 -18.640 38.125
Equipo Transporte, Traccion y Elevacion 4.165 -2.593 1.572)
TOTAL 5.818.123 -2.577.505 3.240.618

El estudio de Valoracion Técnica de la Propiedad, Planta y Equipo de Codensa, fue realizado por la Lonja de
Propiedad Raiz de Bogota, con NIT. 800.098.270-5, entidad fundada en el afio 1945, fecha desde la cual realiza
avaluos corporativos. Dicha entidad es miembro fundador de Fedelonjas y se encuentra inscrita ante el Registro
Nacional de Avaluadores desde febrero de 1999, teniendo su registro vigente hasta marzo de 2010. No existen
vinculaciones o intereses econdomicos entre las personas naturales o juridicas que han participado en la valoracion o
evaluacion de activos o pasivos de Codensa con la Compaiiia.

Codensa no cuenta con otros activos fijos en leasing.

54.11.7.

Activos Otorgados en Garantia

A septiembre 30 de 2009 Codensa no cuenta con activos otorgados en garantia.

54.11.8.

Patentes, Marcas y otros Derechos de Propiedad

Codensa cuenta con las siguientes marcas registradas ante la Superintendencia de Industria y Comercio a septiembre

30 de 2009:
Nombre de Ia Registro | Afio | Vigencia Marco ‘d,e Productos o Servicios Niza
Marca Proteccion
Codensa Mixta 2000 [ 10 anos | Decision 486 de la Comision de | Servicios de transporte, distribucion y transmision 39
la Comunidad Andina de energia eléctrica
Codensa Mixta 2000 | 10 afios | Decision 486 de la Comision de | Servicio de comercializacion (compra-venta) de 42
la Comunidad Andina energia eléctrica
Codensa Servicios Mixta 2001 | 10 afos | Decision 486 de la Comision de | Servicios de instalacion, disefio, reparacion, 37
la Comunidad Andina mantenimiento e interventoria en todo lo
relacionado con instalaciones y equipos eléctricos
del sector industrial, comercial y residencial del
area de influencia de la compaiiia
Codensa Hogar Mixta 2001 | 10 afios [ Decision 486 de la Comision de | Promocion y venta de productos y servicios 42
la Comunidad Andina enfocados al hogar (ej: proteccion al hogar,
asistencia locativa domiciliaria y artefactos para el
hogar), directamente o a través de alianzas
comerciales con terceros nacionales o
internacionales.
Codensa Empresas Mixta 2002 | 10 afios [ Decision 486 de la Comision de | Convenios de cooperacion técnica para desarrollo 37
la Comunidad Andina de proyectos eléctricos con personas naturales o
juridicas de todo orden (publicas y privadas),
solicitudes de nuevos suministros, modificaciones
de la carga contratada.
Imagen de un toma | Figurativa | 2002 | 10 afos | Decision 486 de la Comision de | Aplicaciones publicitarias bidimensionales y 35
corriente la Comunidad Andina tridimensionales para volantes, plegables, diversos
impresos, muestras, entre otros, posibles
aplicaciones en medios de comunicacién como
television, radio, Internet, digital, multimedia,
correspondencia, correo electronico, pendones,
vallas, prensa, libros, revistas, entre otros,
aplicaciones publicitarias bidimensionales y
tridimensionales con posibilidad de manejo de
accesorios tales como gorros, teléfonos, lupas,
cascos, entre otros.
La Brigada Mixta 2003 | 10 afios | Decision 486 de la Comision de | Campanas de uso eficiente de la energia, brigadas 41
Codensa la Comunidad Andina de interés social, talleres y consejos sobre uso y

optimizacion de energia, conferencias sobre el
sector energético, actividades relacionadas
indirectamente con la energia tales como cursos de
cocina en microondas y aerobicos, entre otros,
brigadas de actividades anexas tales como
instalacion de implementos ahorradores de agua.
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ALl GO Registro | Afio | Vigencia Marco ‘d’e Productos o Servicios Niza
Marca Proteccion
Buena Energia Nominativa | 2000 | 10 afos | Decision 486 de la Comision de | Servicios de transporte, distribucion y transmision 39
la Comunidad Andina de energia eléctrica.
Construccion Mixta 2007 | 10 afios | Decision 486 de la Comision de | Servicio de publicidad, esencialmente 35
Codensa la Comunidad Andina comunicaciones al publico sobre negocios y
construccion, mediante boletines informativos
periodicos
Conexion Codensa Mixta 2007 | 10 afios | Decision 486 de la Comision de | Servicio de publicidad, esencialmente 35
la Comunidad Andina comunicaciones al publico sobre negocios y
energia, mediante boletines informativos periodicos
Mucho mas que Nominativa | 2000 | 10 afios | Decision 486 de la Comision de | Distribucion y comercializacion de energia 42
energia la Comunidad Andina eléctrica

Durante el afio 2008 Codensa solicito el registro de dos patentes a la Superintendencia de Industria y Comercio asi:

Patente de invencion

Codensa consciente de la necesidad de atender solicitudes de servicio de tres fases en zonas apartadas del sector rural,

decidié emprender un proyecto que consistid en el desarrollo de un transformador que convirtiera la red de dos fases
en media tension a red de tres fases en baja tension (220V-120V), asi logrando llevar energia a clientes como
paneleros, lecheros, y en general personas e industrias con necesidad de poner a funcionar motores eléctricos,
motobombas, etc.; satisfaciendo asi una necesidad para el desarrollo y bienestar de la comunidad.

Por la novedad, nivel inventivo y aplicacion industrial de este nuevo transformador, Codensa decidio solicitar una

patente de invencion ante la superintendencia de industria y comercio.

Patente de Modelo de Utilidad.

Con el animo de eliminar el efecto del robo de las bajantes, Codensa plante6 la construccioén de un poste de concreto
para redes de distribucion aéreas (redes de baja tension, media tension y alumbrado publico), con un disefio innovador
que integra la bajante o conductor de puesta a tierra al poste, desde su fraguado inicial, asi como la disposicion de
cajas de conexién constituyendo un solo elemento de facil instalacion, que garantice las funciones mecanicas y
eléctricas tanto del poste como de la bajantes, contribuyendo asi a la seguridad de personas y equipos.

A septiembre 30 de 2009, Codensa no utiliza patentes y marcas de terceros. De igual forma, no existen patentes y
marcas de la compaiiia que estén siendo utilizadas por terceros.

5.4.12. Proteccion Gubernamental

Codensa no cuenta con ningln tipo de proteccion especial de caracter gubernamental ni con inversiones de fomento
que le afecten.

5.4.13. Operaciones con Vinculadas, Accionistas Directivos y/o Administradores

A continuacion se presentan las operaciones con compaiiias vinculadas al 31 de diciembre de 2006, 2007, 2008 y
septiembre 30 de 2009:

A septiembre

Activo 2006 2007 2008 de 2009
Cuentas por cobrar

Empresa de Energia de Bogota $865 $147 $162 $183
Emgesa S.A. E.S.P. 14.280 11.540 228.657 54.392
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda. 22 76 431 177
Synapsis Colombia S.A. 52 1.655 45 45
Bioaise S.A. 5 5 0 1
Propaise S.A. 5 0 0 0
Distribuidora Eléctrica de Cundinamarca 0 0 0 0
Empresa de Energia de Cundinamarca S.A 0 0 0 111
Central Hidroeléctrica Betania S.A. E.S.P. 81 0 0 0
Endesa Energia 0 0 0 105

Total $15.311 $13.425 $229.295 $55.014
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Pasivo
Cuentas por pagar
Empresa de Energia de Bogota
Emgesa S.A. E.S.P.
Synapsis Colombia S.A.
Endesa Internacional S.A.
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda.
Enersis Chile
Enersis S.A
Central Hidroeléctrica Betania S.A. E.S.P.
Chilectra S.A.
Empresa de Energia de Cundinamarca
Total

2006

$95.153
37.961
308
48.485
1.105
22.668

20.064
17.002

0
$242.746

2007

$50
77.350
2.251
0
2.100
0

0
1
0
$81.752

A septiembre

2008 de 2009
$184 $73
93.245 149.782
1.852 1.776
0 29.335
3.806 1.644
0 0
13.715
0 0
0 10.286
0 2.043
$99.087 $208.644

El siguiente es el efecto de las transacciones con empresas relacionadas en el estado de pérdidas y resultados de la

Compaiiia para los afios respectivos:

A septiembre
2006 2007 2008 de 2009
Ingresos

Emgesa S.A. E.S.P. $82.113 $67.936 $72.491 $67.235
Empresa de Energia de Bogota 2.779 250 1.891 287
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda.. 175 203 1.379 1.401
Bioaise S.A. 55 49 30 0
Propaise S.A. 55 49 48 0
Diprel Colombia S. A. (En liquidacion) 0 0 0 0
Fundacion Codensa 0 0 23 0
Central Hidroeléctrica Betania S.A. E.S.P. 770 521 0 0
Endesa Energia 0 0 0 100
Luz de Bogota S.A. (Liquidada) 0 0 0 0
Synapsis Colombia S.A. 626 756 387 477

Total $86.573 $69.764 $76.249 $69.500

Costos y Gastos

Emgesa S.A. E.S.P. $152.089 $223.787 $352.354 $391.203
Empresa de Energia de Bogota 309 199 545 448
Compaiia Americana de Multiservicios Ltda. 12.704 12.650 12.318 8.035
Synapsis Colombia S.A. 20.345 14.445 13.083 10.989
Central Hidroeléctrica Betania S.A. E.S.P. 82.784 26.491 0 0

Total $268.233 $277.572 $378.300 $410.675

A septiembre 30 de 2009 Codensa no registra operaciones con directivos, administradores y accionistas. Igualmente,
Codensa no registra deudas contraidas con la Compaiiia por miembros de la Junta Directiva, funcionarios principales,

o sus familiares.

5.4.14. Acuerdos con Accionistas, con Sociedades Vinculadas o Entre Accionistas

A la fecha de este prospecto existen algunos acuerdos y contratos con las compaiiias vinculadas y accionistas, de los
cuales revisten materialidad los que se describen a continuacion:

Plazo
Fecha De Fecha De En Valor Del Contrato
Proveedor Inicio Finalizacion Aifios (Sin IVA) Moneda Objeto Del Contrato
Synapsis Colombia 23/06/2009 31/05/2016 6.94 39.208.012.200,00 Cop Sumlmstro outsourcmg' de microinformatica e
Ltda. infraestructura tecnologica
Synapsis Colombia | 23/06/2009 28/02/2011 1,68 7.293.855.450,02 Cop Suministro outsourcing sistemas de
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Plazo
Fecha De Fecha De En Valor Del Contrato
Proveedor Inicio Finalizacion Aifios (Sin IVA) Moneda Objeto Del Contrato
Ltda. informacion.
Cia Americana De | 3056009 | 30/04/2010 | 0,83 5.047.830.964,00 | Cop | Servicio integral de gestion de almacenes y
Multiservicios Ltd operacion logistica
Cia Americana De | 5057507 | 01/05/2010 2,94 4.942.183.536,00 | Cop | Inversion cd2000 2008
Multiservicios Ltd
Cia Amer}cgna De 20/09/2009 31/12/2012 3.6 4476.013.112,00 Cop Serv1crlo's para la lect_ura remota de medidores
Multiservicios Ltd electronicos - telemedida
Cia Americana De |15 /000009 | 28052011 | 1,79 4231.603.034,00 | Cop | Servicios de inspeccion eléctrica
Multiservicios Ltd
Cia Americana De . ..
. . 12/08/2009 14/07/2011 1,92 4.128.516.647,00 Cop Conexion del servicio
Multiservicios Ltd
Servicios correspondientes a las actividades
Cia Americana De 14/05/2009 16/10/2012 343 3.664.389 413.00 Co para la implementaciéon de medidas técnicas
Multiservicios Ltd ? T p para la reduccién y control de pérdidas de
energia
Cia Americana De - . .,
. .. 12/08/2009 16/11/2010 1,26 2.135.557.802,00 Cop Servicios de calibracion
Multiservicios Ltd
Administracion equipos de codensa en s/e's de
Emgesa S.A. Esp 05/10/2001 23/04/2008 6,55 2.093.560.204,00 Cop -
plantas de generacion
ig;p“ Colombia | 035009 | 317102010 1,60 1.342.426.108,78 | Cop | Telecontrol de subestaciones
i{;;pm Colombia | 7090006 | 31/12/2009 3,32 384.280.504,00 | Cop | Servicios de s.0.s de negocios
if;’;p“s Colombia | 11687009 | 17052011 1,76 300.810.113,30 | Cop | Mantto autoconsultas norte -2010
ifdn;pm Colombia | 3070008 | 31/12/2009 1,42 174.109.690,00 | Cop | Mitto. Crm norte 2008
ig;p“ Colombia | 7115007 | 30/11/2009 2,01 160.896,00 | Usd | Mantenimiento del sistema gm/avla/ate
Synapsis Colombia | 0,009 | 31/12/2009 0,25 59.840,00 | Usd | Serv desarr softw y aplicac informaticas

Ltda.

5.4.15. Pasivos

A cierre del afio 2008 los pasivos totales se situaron en $2.625.717 millones, registrando un aumento neto frente al afio
2007 del 12.11%. A septiembre 30 de 2009 los pasivos totales se situaron en $2.511.209 millones, registrando una
disminucion del 4.56% frente a diciembre de 2008. El pasivo correspondia al 46% del total de activos a corte de
diciembre 31 de 2008 y al 45.5% de los activos al corte del 30 de septiembre de 2009.

Como se evidencia sus reportes anuales, la Compaiiia ha podido cubrir sus requerimientos de inversion en
mantenimiento y expansion, crecimiento de lineas de nuevos negocios, asi como pagar sus demas compromisos sin
alterar significativamente sus indicadores de endeudamiento.

54.15.1.

Pasivos Estimados y Contingencias

La siguiente tabla presenta los pasivos estimados de la Compaiiia:

a septiembre de

Cifras en millones de pesos 2007 2008 2009
Impuesto de renta $161.074. $190.896 $154.874
Industria y comercio 3.222 0 0
Litigios 4.271 4.709 5.901
Proyectos de Infraestructura 5.460 4.853 3.054
Costos y Gastos 5.390 5.551 8.166

Total $179.417 $206.009 $171.997
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Codensa no cuenta con otras contingencias diferentes al impuesto de renta que representen el 5% o mas del pasivo
total del ultimo ejercicio.

A la fecha de elaboracion de este prospecto, la Compaiiia se encuentra al dia con todas sus obligaciones fiscales y
financieras. Al 30 de septiembre de 2009, el valor de las reclamaciones a Codensa, por litigios administrativos, civiles,
laborales y acciones constitucionales indeterminadas asciende a $ 379.693 millones con base en la evaluacion de la
probabilidad de éxito en la defensa de estos casos, la compafiia aprovisiond $5.901 millones para cubrir las pérdidas
probables por estas contingencias.

La administracion estima que el resultado de los pleitos correspondientes a la parte no provisionada sera favorable para
los intereses de la compafiia y no causaran pasivos de importancia que deban ser contabilizados o que, si resultaren,
éstos no afectaran de manera significativa la posicion financiera de la compaiiia.

5.4.15.2.  Obligaciones Financieras

La composicion de la deuda financiera al 31 de diciembre de 2008 correspondia a $275.278 millones a corto plazo y a
$ 1.367.376 millones a largo plazo. El pasivo pensional de la Compaiiia al cierre de 2008 ascendia a $219.986
millones y se encuentra 100% amortizado.

A diciembre 31 de 2008 el perfil de vencimientos de la deuda financiera era el siguiente:

Perfil de Vencimientos a 31 de diciembre de 2008
Miles de Millones de Pesos

392

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Codensa.

La composicion de la deuda financiera al 30 de septiembre de 2009, correspondia a $271.689 millones a corto plazo y
a $1.222.786 millones a largo plazo.

El 27 de marzo de 2009 se efectud la colocacion del segundo lote de la tercera emision de bonos ordinarios por valor
de $80.000 millones. Esta colocacion presento una sobre demanda de 3.02 veces, frente al monto ofertado. El 7 de
mayo de 2009 se realizo la colocacion del primer lote de Papeles Comerciales por un valor de $40.000 millones. Esta
colocacion presento una sobre demanda de 4.35 veces, frente al monto ofertado.

A 30 de septiembre de 2009 el perfil de vencimientos de la deuda financiera es el siguiente:

Perfil de Vencimientos a 30 de septiembre de 2009
Miles de Millones de Pesos

392

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Codensa.
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A continuacion se detallan las obligaciones financieras de la Compaiiia a 30 de septiembre de 2009:

A 30 de
septiembre de
Cifras en miles de Pesos 2006 2007 2008 2009

Préstamos bancarios en moneda

nacional $40.200.000 $199.000.000 $270.000.000 0
Leasing financiero en moneda

extranjera 824.352 430.063 0 0
Bonos en circulacion 500.000.000 500.000.000 1.116.280.000 1.450.000.000
Intereses deuda 204.350 2.432.511 5.491.344 0
Intereses bonos 2.995.000 2.790.000 36.857.452 7.204
Papeles Comerciales 0 0 0 40.000.000
Total $544.223.702 $704.652.574 $1.428.628.795 1.487.271.933*
Menos- Porcion largo plazo $500.000.000 $500.000.000 $1.146.962.742 1.215.582.046
Corto Plazo $44.223.702 $204.652.574 $281.666.053 $271.689.887

* Este valor es neto de $2.728 millones correspondiente al Descuento en Colocacion de la Primera Emision.
A la fecha, la Compaiiia no cuenta con préstamos en moneda extranjera.

De acuerdo a la naturaleza del negocio de Codensa, los requerimientos de financiacion son estables y no estan sujetos
a algun tipo de estacionalidad.

A 30 de septiembre de 2009, Codensa las tnicas obligaciones financieras que representan el 5% o mas del pasivo total
del ultimo ejercicio son las emisiones de bonos que se describen a continuacion. Todas las obligaciones financieras del
Emisor a la fecha de este prospecto tienen la misma prelacion de pagos.

Adicionalmente, a la fecha de este prospecto, Codensa cuenta con tres emisiones de Bonos Ordinarios y una de
Papeles Comerciales inscritas en el RNVE, como se describe a continuacion:

5.4.15.3.  Valores Inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores

Codensa cuenta con tres emisiones de Bonos Ordinarios y una de Papales Comerciales vigentes e inscritas en el
RNVE, segin se describe a continuacion:

Primera Emision de Bonos

La Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia Financiera de Colombia, mediante Resolucion No. 0214 del 24
de febrero de 2004, autorizdé a la Compafiia la oferta piblica de bonos ordinarios de deuda por un monto de
$500.000.000.000. E1 11 de marzo de 2004, se efectud la colocacion total de la emision, la cual se utilizé en un 90%
para la sustitucion de deuda financiera de corto plazo y el 10% para la financiacion de capital de trabajo. La colocacion
de los bonos se efectud bajo las siguientes condiciones:

Clase de valor: Bonos Ordinarios de Deuda

Fecha de Emision 11 de marzo de 2004

Monto de emision: $500.000 millones

$450.000 millones

Bonos Serie A- 5: $50.000 millones (cancelada el 11 de marzo de 2009)
Bonos Serie A- 7: $200.000 millones

Bonos Serie A- 10: $250.000 millones

Monto en circulacién

Bonos Serie A- 5: 5 aflos (cancelada el 11 de marzo de 2009)
Bonos Serie A- 7: 7 aflos
- Bonos Serie A- 10: 10 afios

Plazo:

Rendimiento: Bonos Serie A- 5: IPC + 4,90 E.A. (cancelada el 11 de marzo de 2009)

¢ Bonos Serie A- 7: IPC + 6,14 E.A.

: Bonos Serie A-10: IPC + 6,34 E.A.

Calificaciéon: AAA(Triple A )

Asignada por Duff & Phelps de Colombia.
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Provisiones para modificar los términos y

i En el prospecto no se establecieron provisiones especificas para modificar los términos y
condiciones de la emision

i condiciones de la emision

Bonos Serie A- 5: Marzo 14 de 2009
¢ Bonos Serie A- 7: Marzo 14 de 2011
¢ Bonos Serie A-10: Marzo 14 de 2014

Fecha de Redencion:

Segunda Emision de Bonos

La Superintendencia Financiera de Colombia mediante Resolucion No. 208 del 14 de febrero de 2007, autorizé a la
Compania la oferta publica de bonos ordinarios de deuda por un monto de $650.000.000.000. El 14 de marzo de 2007,
se efectud la colocacion del primer lote de la emision por $225,800, el 20 de junio de 2007, se coloco el segundo lote
de la emision por $305,500, y el 6 de diciembre de 2007 se coloco el tercer y tltimo lote por $118.700. La segunda
emision de bonos de Codensa se utilizo en un 100% para la sustitucion de pasivos financieros. La colocacion de los
bonos se efectud bajo las siguientes condiciones:

Clase de valor:

i Bonos Ordinarios de Deuda

Fecha de Emision 14 de marzo de 2007
Monto de emision: $650.000 millones
Monto en circulacion $650.000 millones

Bonos Serie A-3: $139.800 millones
Bonos Serie A-10: $391.500 millones
Bonos Serie B-3: $84.980 millones
Bonos Serie B-5: $33.720 millones

Bonos Serie A-3: 3 afios
Bonos Serie A-10: 10 afios
Bonos Serie B-3: 3 afios
Bonos Serie B-5: 5 afios

Plazo:

Bonos Serie A-3: IPC + 4,60 E.A.
Bonos Serie A-10: IPC + 5,30 E.A.

Rendimiento:

Bonos Serie B-3: DTF +2,09 T.A.
Bonos Serie B-5: DTF +2,40 T.A.

Calificacion: : AAA(Triple A)

Asignada por Duff & Phelps de Colombia.

En el prospecto no se establecieron provisiones especificas para modificar los términos y
condiciones de la emision

Provisiones para modificar los términos y
condiciones de la emision

: Bonos Serie A-3: Marzo 14 de 2010
¢ Bonos Serie A-10: Marzo 14 de 2017
¢ Bonos Serie B-3: Marzo 14 de 2010
¢ Bonos Serie B-5: Marzo 14 de 2012

Fecha de Redencion:

Tercera Emision de Bonos

La Superintendencia Financiera de Colombia mediante Resolucion No. 332 del 10 de marzo de 2008, autorizo a la
Compania la oferta ptiblica de bonos ordinarios de deuda por un monto de $350.000.000.000. ElI 11 de diciembre de
2008, se efectud la colocacion del primer lote de la emision por $270,000, el 27 de marzo de 2008, se coloco el
segundo y tltimo lote de la emision por $80,000. La tercera emisién de bonos de Codensa se utilizé en un 100% para
la sustitucion de pasivos financieros.

Clase de valor: | Bonos Ordinarios de Deuda

Fecha de Emision 11 de diciembre de 2008

Monto de emision: $350.000 millones

$350.000 millones

Bonos Serie A-5: $75.500 millones
Bonos Serie A-10: $80.000 millones
Bonos Serie B-2: $109.000 millones
Bonos Serie B-5: $85.500 millones

Monto en circulacién

Bonos Serie A-5: 5 afios
Bonos Serie A-10: 10 afios
Bonos Serie B-2: 2 afios
Bonos Serie B-5: 5 afios

Plazo:

Bonos Serie A-5: IPC + 5.99 E.A.
Bonos Serie A-10: IPC + 5,55 E.A

Rendimiento:

Bonos Serie B-2: DTF + 2,11 T.A.
Bonos Serie B-5: DTF + 2,58 T.A.

Calificacion: AAA(Triple A)

Asignada por Duff & Phelps de Colombia.
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Provisiones para modificar los términosy | En el prospecto no se establecieron provisiones especificas para modificar los términos y
condiciones de la emision i condiciones de la emision
Fecha de Redencion: : Bonos Serie A-3: Diciembre 11 de 2013

¢ Bonos Serie A-10: Diciembre 11 de 2018
¢ Bonos Serie B-2: Diciembre 11 de 2010
¢ Bonos Serie B-5: Diciembre 11 de 2013

Primera Emision de Papeles Comerciales

La Superintendencia Financiera de Colombia mediante Resolucién No. 001 del 2 de enero de 2009, autorizd a la
Compaiia la oferta publica de papeles comerciales por un monto de $400.000.000.000. El 7 de mayo de 2009, se
efectud la colocacion del primer lote de la emision por $40,000. La primera emision de papeles comerciales de
Codensa se utilizé en un 100% para la sustitucion de pasivos financieros.

Clase de valor: Papeles Comerciales.
Fecha de Emision 7 de mayo de 2009
Monto de emision: $400.000 millones.
Monto en circulacién $40.000 millones.
Papeles Serie A 180: $40.000 millones.
Plazo: Papeles Serie A 180: 180 dias.
Rendimiento: Papeles Serie A 180: 6.38% E.A.
Calificacion: Fl+
Asignada por Fitch Ratings Colombia S..A. (antes Duff & Phelps de Colombia.)
Provisiones para modificar los términos y En el prospecto no se establecieron provisiones especificas para modificar los términos y
condiciones de la emision condiciones de la emision

Fecha de Redencion: Papeles Serie A 180: 3 de Noviembre de 2009.

Al 30 de septiembre de 2009, los instalamentos de los bonos a largo plazo pagaderos en los proximos afios, se
encuentran programados de la siguiente forma:

ANO VALOR

2010 333.780.000.000
2011 200.000.000.000
2012 33.720.000.000
2013 161.000.000.000
2014 250.000.000.000
2017 391.500.000.000
2018 80.000.000.000

Total $1.450.000.000.000

A la fecha de este prospecto la Compaiiia se encuentra al dia con todas sus obligaciones fiscales y financieras, tanto en
capital como en intereses.

En la actualidad Codensa cuenta con lineas crediticias disponibles con varios establecimientos de crédito supervisados
por la Superintendencia Financiera de Colombia en montos que permiten prever una atencion oportuna a los
requerimientos de deuda, de ser necesarios.

A 30 de septiembre de 2009, la Compaiiia no cuenta con préstamos en moneda extranjera.
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5.4.16. Procesos Judiciales a septiembre de 2009

El siguiente cuadro resume los procesos a 30 de septiembre 2009:

Codensa S.A. E.S.P.
Resumen Contingencias
Al 30 de septiembre de 2009
(en millones de pesos)

Pretension Valor economico real
Tipo de demanda (cuentas de orden) De la contingencia Provision

Contratistas

Probable $2.522 $2.264 $2.264

Remota 2.076
Laborales

Probable 1000, 726 726

Remota 4.425
Civiles y Administrativas

Probable 10.663 2911 2911

Remota 359.007

Total $ 379.693 $ 5.901 $ 5.901

5.4.17. Garantias Otorgadas a Favor de Terceros
A diciembre de 31 de 2008 la Compaiiia no tenia garantias reales otorgadas a terceros.

De acuerdo a la resolucion CREG 019 de abril 4 de 2006, Codensa ha garantizado obligaciones en el Mercado de
Energia Mayorista a través de garantias bancarias con entidades financieras, cuyo saldo vigente a 30 de septiembre de
2009 es el siguiente:

Fecha de Tipo de activo destinado | Subordinacion
Beneficiario Monto expediciéon Vigencia como garantia para reclamar
XM - Compaiiia 01 a 31 de Garantia Bancaria Ninguna
de Expertos en | 21.540.978.737 22/07/2009
Agosto
Mercado
XM - Compaiiia 01 a 30 de Garantia Bancaria Ninguna
de Expertos en | 22.358.347.689 25/08/2009 .
Septiembre
Mercado
XM - Compaiiia 01 a 31 de Garantia Bancaria Ninguna
de Expertos en | 24.592.716.993 23/09/2009
Octubre
Mercado
Total 68.492.043.419

Para la reclamacion del pago de cada una de las garantias bancarias, XM SA E.S.P. debera presentar al Banco, durante
el término de vigencia de la misma y en horario bancario, una reclamacion escrita, acompafiada del original de la
garantia.

El pago de la garantia por parte del Banco se hara efectivo ante el primer requerimiento que realice XM S.A. E.S.P.
por el incumplimiento de la Empresa Garantizada en el pago de las obligaciones garantizadas.

El pago por parte del Banco se realizara a favor de XM SA E.S.P. en la cuenta que para tal efecto se sefiale, dentro de
las 48 horas siguientes a la presentacion de la reclamacion de la garantia.”
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5.4.18. Perspectivas del Emisor

5.4.18.1.  Perspectiva Comercial de Corto y Mediano Plazo

Codensa se ha enfocado en transformarse en una compaiiia orientada al mercado, atenta de las necesidades de los
clientes, mediante la implementacion de numerosos estudios y mecanismos de seguimiento de las tendencias del
mercado con el fin de incorporarlas en el redisefio permanente de sus procesos, asi como en la definicion de la oferta
de productos y servicios.

En el desarrollo de este proceso siempre ha estado atenta de conocer y poner en funcionamiento las mejores practicas
de la industria con los mas altos estandares de calidad y con la mejor tecnologia disponible.

Fruto de esta filosofia Codensa ha logrado una importante oferta de productos y servicios que complementan muy bien
la oferta basica del Kw/h y que se plantea continuar en el corto y mediano plazo, compuesta por financiacion de
electrodomésticos y de remodelaciones al hogar, seguros de asistencia al hogar, seguros de asistencia exequial,
posibilidad de pagar suscripciones y clasificados de El Tiempo a través de la factura, entre otros para el sector
residencial; y una amplia oferta de obras y proyectos eléctricos para el sector empresarial como asesorias energéticas,
obras en media y alta tension, proyectos de iluminacion entre otros. (Comercial)

5.4.18.2.  Proyectos de Expansion y Desarrollo

De esta manera, Codensa proyecta un crecimiento promedio de la demanda del 3.6% en las zonas atendidas por la
Compaiiia. La demanda esperada para el afio 2008 es de 13.340 MW.

El Presupuesto Operativo Anual (“POA”) de Codensa a diciembre de 2009 contempla la realizacion de proyectos
importantes para el periodo 2009 a 2013, con una inversion en los 5 afios del orden de 1.5 billones de pesos, los cuales
que se describen a continuacion por programas de inversion.

5.4.18.3.  Planes de Inversion Futura

Los principales proyectos que se adelantaran en los siguientes cinco afios, estan enfocados a atender el crecimiento de
la demanda en Bogota y las otras areas de influencia, asi como garantizar la confiabilidad, continuidad y calidad del
suministro. Igualmente se plantean inversiones para la reduccion de riesgos técnicos en la red, para atender los
requerimientos legales relacionados con el POT, control de pérdidas, crecimiento del alumbrado publico en los
municipios donde se presta este servicio, sistemas técnicos y comerciales para soportar la operacion,
telecomunicaciones, mejora a las sedes existentes tanto de distribucion como de atencion a los clientes, innovacion
investigacion y desarrollo y finalmente sistemas informaticos.

Adicionalmente, la Compaiiia ha hecho publico su interés en participar en procesos de privatizacion o venta de activos
en el sector de energia que se ajusten a los criterios establecidos para tales efectos, oportunidades que se estudiaran
detalladamente al momento de presentarse.

La distribucion de las inversiones por programas de inversion es la siguiente:

millones de $ Col REAL 2008 | POA 2009 PM 2010 PM 2011 PM 2012 PM 2013 POAZ:)T:OOS
Demanda 90,935 132,803 169,511 165,168 103,680 145,854 717,016
Nuevas Conexiones 70,789 68,387 69,695 61,907 64,545 69,990 334,524
Crecimiento Vegetativo 20,145 64,416 99,816 103,261 39,135 75,864 382,492
Calidad 54,930 45,676 51,992 40,567 41,482 46,702 226,419
Seguridad 50,333 40,469 47,454 48,205 32,535 18,016 186,679
Medio Ambiente 1,155 559 574 570 542 538 2,783
Otros Requisitos Legales 11,251 10,335 12,295 15,988 28,723 31,929 99,270
Pérdidas 11,069 16,155 16,689 17,370 16,365 17,430 84,009
Estratégicas 6,908 9,916 7,450 7,834 8,611 8,997 42,808
Sistemas Comerciales 8,137 7,385 3,719 3,534 5,106 4,239 23,983
Sistemas Técnicos 6,964 5,548 9,619 8,067 4,896 2,031 30,162
Comunicaciones - 1,524 1,720 2,080 1,125 1,268 7,717
Otros 30,453 39,748 39,714 39,483 41,610 43,963 204,519
Inversion Material e Inmaterial 272,135 310,117 360,738 348,866 284,674 320,968 1,625,364
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Sistemas Comunicaciones

e 0.5% Inversiones por Programa POA-PM 2009-2013
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A continuacion se detallan los principales programas de inversiones y los proyectos mas representativos:

Programa de Calidad
La siguiente tabla presenta las inversiones estimadas para la implementacion del programa de calidad:
POA PM
millones de $ Col REAL 2008 POA 2009 Var % 09-08
2009-2013
Total Inversion 272,135 310,117 13.96% 1,625,364
Calidad 54,930 45,676 -16.85% 226,419

Los proyectos mas importantes de este programa son:

Normalizacion y mejoramiento calidad AT

El objetivo de este proyecto es el reemplazo, reposicion y normalizacién de equipos en infraestructura del sistema de
alta tension (nivel IV).

En el Sistema de Distribucion existen activos con dafio o deterioro fisico de sus partes, presentan insuficiencia en su
capacidad de desempefio, incumplen con las normas técnicas, generando deterioro en los indices de calidad,
ocasionando riesgos para el personal que los opera y las instalaciones.

De esta manera, el proyecto consiste en la sustitucion de activos operativos que se encuentran fallados, desgastados u
obsoletos 0 no normalizados, necesarios en la operacion del Sistema de Distribucion e incluye el reemplazo y/o
normalizacion de:

e  Bancos de baterias y cargadores.

e Reemplazo CT’s, cambiadores de tomas y protecciones.

e Normalizacion Subestaciones Villeta y Tenjo, proteccion diferencial y lineas de alta tension.

e Equipos de Respaldo y Control Bancos de Condensadores.

e Reposicion Transformadores de potencia e interruptores 115 kV y 230 kV.

e Actualizacion y elaboracion planos y manuales de operacion SE's.

e Modernizacion de fusibles por breakers.

Normalizacion y mejoramiento calidad MT

El objetivo de este proyecto es normalizar las redes de distribucion de Codensa. Los beneficios considerados con la
ejecucion del proyecto incluyen la continuidad en la prestacion del servicio, ahorro en el pago de compensaciones, la
recuperacion de la energia dejada de suministrar, ahorros en mantenimiento, y ahorros en el pago de indemnizaciones.

De esta manera, el proyecto consiste en la normalizacion de los circuitos de MT, la cual contempla:

e Cambio conductor de salida de la subestacion.
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o Instalacion de equipos de maniobra.
e  Construccion de suplencias y de ser necesario la instalacion de red semiaislada del tipo cable XLPE.

Normalizacion y mejoramiento calidad BT

El objetivo de este proyecto es normalizar la infraestructura de las redes de Baja Tension de Codensa. Las redes de
Baja Tension, presentan fallas debido a que su infraestructura no se encuentra en las condiciones Optimas de
funcionamiento, su antigiiedad es evidente y sus caracteristicas técnicas no son las mejores.

De esta manera, el proyecto consiste en realizar la adecuacion de las redes de Baja Tension, en los centros de
distribucion que han presentado actuaciones por cuadrillas de Atencion de Emergencias y Redes, enfatizando en los
centros de distribucion aéreos con redes abiertas, donde el principal objetivo es la normalizacion a red trenzada,
posteria tipo T3 y subestaciones tipo CS531 y subestaciones susceptibles de sufrir inundaciones.

Mejoramiento calidad servicio BT rural

El objetivo de este proyecto es cambiar los postes de madera existentes de baja tension deteriorados en redes de
distribucion de Baja Tension por postes de concreto, normalizando las estructuras asociadas a éstos, en la zona
atendida por la Subgerencia Regional Cundinamarca. El cambio de postes permitird evitar fallas, perjuicios por
deterioro en la calidad de servicio, reduccion en la energia dejada de suministrar y sobrecostos por mantenimiento
correctivo, dafios a terceros y posibles demandas a la compaiiia por incumplimiento a compromisos adquiridos.

Mejoramiento calidad servicio MT rural

El objetivo de este proyecto es cambiar los postes de madera existentes de media tension deteriorados en redes de
distribucion de Media tension por postes de concreto, normalizando las estructuras asociadas a estos postes, en la zona
atendida por la Subgerencia Regional Cundinamarca. El cambio de postes permitird evitar fallas, perjuicios por
deterioro en la calidad de servicio, reduccién en la energia dejada de suministrar y sobrecostos por mantenimiento
correctivo, dafios a terceros y posibles demandas a la compaiiia por incumplimiento a compromisos adquiridos.

Programa de Seguridad
La siguiente tabla presenta las inversiones estimadas para la implementacion del programa de seguridad:
POA PM
millones de $ Col REAL 2008 POA 2009 Var % 09-08
2009-2013
Total Inversion 272,135 310,117 13.96% 1,625,364
Seguridad 50,333 40,469 -19.60% 186,679

Los proyectos mas importantes de este programa son:

Proyecto Readecuacion Calle Primera

El objetivo de este proyecto es minimizar el riesgo de no atender la demanda del centro - sur oriente de Bogota, y el
barrio La Candelaria. Las subestaciones aisladas en SF6 son utilizadas para el aprovechamiento optimo del espacio
disponible. Para el caso de 4 bahias (2 de linea y 2 de transformador). Las subestacion Calle Primera atiende: la
Presidencia de la Republica, El Congreso, El Palacio de Justicia, Alcaldia, Concejo.

Para la implementacion del proyecto se requiere construir una subestacion aislada en gas SF6 o GIS (Gas Insulated
Substations) para los equipos de tensiéon nominal 115 kV. La readecuacion de la subestacion Calle Primera requiere:

e 2x30 MVA -115/11,4kV
e Subestacion barraje sencillo
e 2 bahias lineade 115 kV

e 2 bahias de transformacion
e 16 circuitos de 11,4 Kv
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Proyecto Compensacion Capacitiva

El objetivo de este proyecto es darle el soporte de tension y la potencia reactiva que requiere el sistema de 115 kV para
afrontar problemas en estado normal y en contingencia en el STR y el STN, y reducir pérdidas de energia de acuerdo
con la senda establecida por la CREG.

Se instalaran dos mddulos de compensacion capacitiva de 90 MV A cada uno con sus respectivas bahias de conexion
en 115 kV, previamente realizando los desmontajes requeridos y las adecuaciones de patio para habilitar las areas
necesarias para el proyecto. Incluye también el cambio de la proteccion diferencial de barras de 115 kV de Salitre, el
telecontrol, la supervision y el mando remoto desde el centro de control de Codensa.

Programa Demanda

La siguiente tabla presenta las inversiones estimadas para la implementacion del programa de demanda:

Los principales proyectos de este programa son:

Suministro Nueva Demanda Urbana y Rural

Este proyecto permite atender la nueva demanda de energia de los proyectos urbanisticos desarrollados en la ciudad y
en los municipios del area de influencia de Codensa, con el fin de suscribir Convenios con los Urbanizadores y/o
Constructores, estableciéndose el margen de participacion de Codensa en la construccion de infraestructura eléctrica
de dichos proyectos, que garanticen un suministro del servicio de energia con calidad.

El proyecto consiste en la construccion de la infraestructura necesaria para la atencion de la nueva demanda, lo cual
incluye redes y equipos en alta, media y baja tension, y la compra de la infraestructura construida por terceros para
garantizar su propiedad por parte de la Empresa.

Ampliacion Capacidad de MT

Este proyecto tiene como objetivo es ampliar la disponibilidad de potencia de la infraestructura de media tension para
atender el crecimiento de la demanda de energia en la zona de influencia de Codensa. La infraestructura eléctrica a
intervenir son los circuitos de Media Tension (11.4 kV, 34.5 kV) y las subestaciones de MT/MT.

Para el caso de subestaciones MT/MT, se plantea la ampliacion de la capacidad de transformacion mediante la
utilizacion de transformadores de media-media tension (MT-MT) doble tension (34.5 kV / 11.4 — 13.2 kV), con
cambiador de tomas de regulacion automatica bajo carga (OLTC) que permita no s6lo atender los incrementos de la
demanda sino también el disponer de un control de la magnitud de la onda de tension

En los circuitos de distribuciéon en media tension, se plantea la repotenciacion de redes mediante refuerzos,
reconfiguraciones y/o construcciéon de nuevos alimentadores para atender los crecimientos de la demanda en los
diferentes sectores de la Ciudad - Region.

S/E Florida

El objetivo de este proyecto es atender las solicitudes de nuevos suministros o ampliacion de los existentes y dar
respuesta al crecimiento de la demanda residencial, comercial e industrial en la zona comprendida entre el Aeropuerto
el Dorado y los barrios de la localidad de Engativé, asi como garantizar la confiabilidad del servicio a los clientes
vinculados actualmente con las Subestaciones Bolivia, Morato, Salitre y Fontibon.

Comprende el disefio, suministro, construccion civil y electromecéanica, montaje, pruebas y puesta en servicio de la
subestacion en configuracion doble barra 115/34.5-11.4 Kv y 8 Km. de lineas de transmision para el enlace simultaneo
con las subestaciones Bolivia y Tibabuyes, incluyendo el licenciamiento, los médulos de conexién y maniobra, los
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transformadores, las celdas de entrada y salida de media tension, los sistemas de control y proteccion, medida y
comunicaciones. Se habilitaran 16 circuitos de 11.4 Kv y 3 circuitos de 34.5 Kv.

Ampliacion Subestacion Noroeste

Este proyecto tiene como objetivo es Atender la nueva demanda de la zona noroccidental de la Sabana de Bogota
(Calle 80 — Cota - Funza), para lo que se requiere ampliar la infraestructura de 115/34,5 kV. Esta nueva demanda para
el 2008 esta estimada en 20 MVA de acuerdo con las solicitudes recibidas por los clientes y el crecimiento que se
prevé en esta zona.

Sistemas Tecnicos

La siguiente tabla presenta las inversiones estimadas para la implementacion del programa de sistemas técnicos:

POA PM
millones de $ Col REAL 2008 POA 2009 Var % 09-08 0
2009-2013
Total Inversiéon 272,135 310,117 13.96% 1,625,364
Sistemas Técnicos 6,964 5,548 -20.33% 30,162

Sistemas Tecnicos Fase 111

El objetivo de este proyecto es disefar, configurar, instalar e integrar al sistema del Centro de Control de Codensa. El
estado actual de las protecciones empleadas como principal de los circuitos, asi como entradas en AT y BT de los
transformadores en las subestaciones MT/MT son de tecnologia electromecanica que no permiten almacenar
informacion.

El proyecto contempla la normalizacién y telecontrol del siguiente ntimero de subestaciones MT/MT, segun la zona de
ubicacion y el tipo:

Tipo
Zona Exterior Interior (con celdas Metalclap) Total
Sabana 13 2 15
Regional C/marca 33 5 38
Total 46 7 53

Actualizacion Sistemas Teécnicos SDA

Este proyecto tiene como objetivo es actualizar las funcionalidades asociadas a plataforma tecnolédgica, con el fin de
garantizar que soporta la evolucion de las necesidades de informacion de los procesos técnicos, implementando dentro
del sistema técnico SDA las nuevas funcionalidades requeridas por el negocio y las exigidas por la regulacion vigente
durante los proximos cinco afios.

Entre las necesidades mas relevantes que se espera resolver se tienen:

e Incorporar en el sistema el manejo de valoracion de activos de acuerdo a la normativa CREG.

e Incorporar dentro de las funciones de despacho el manejo de flotas con el fin de disminuir tiempos de asignacion
de cuadrillas.

e Incorporar soluciones moéviles a sistema de distribucion para acceder desde equipos PDA a funciones como
gestion de obras y materiales (GOM), despacho de cuadrillas.

e Incorporar funciones de consulta a través de Internet, con el fin de aumentar la accesibilidad del sistema.

e Modernizar la plataforma a lenguajes de programacion, motores de base de datos, sistemas operativos no
obsoletos.

Actualmente el sistema utiliza sistema operativo AIX 4.3.11. El cudl ya no es soportado por el IBM quién lo ha
descontinuado hace 2 afios. El motor de base de datos es Oracle 8 el cual presenta una obsolescencia similar.

Sistemas Comerciales

La siguiente tabla presenta las inversiones estimadas para la implementacion del programa de sistemas comerciales:
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POA PM
ill de S Col REAL 2008 POA 2009 Var % 09-08
millones de $ Co ar % 2009-2013
Total Inversién 272,135 310,117 13.96% 1,625,364
Sistemas Comerciales 8,137 7,385 -9.24% 23,983

Evolucion Sistemas Comerciales Epica 09

El objetivo de este proyecto es evolucionar la plataforma del sistema de informacién Comercial Epica, puesto en
produccion durante el 2008.

Nuevos Negocios

Este proyecto tiene como objetivo del proyecto, es proporcionar a Codensa un sistema transaccional y un sistema de
crédito para los nuevos negocios, que en conjunto soporten las funcionalidades requeridas para el negocio de Crédito y
Venta Retail (y servicio de Post Venta) de la Distribuidora.

La solucion ofrecida se basa en tecnologias SAP, especificamente SAP CRM 5.0, SAP ERP 2005, SAP Portals y SAP
BI. Adicionalmente se integrara el software Ascential de IBM como herramienta de ETL.

La estrategia definida implica que los agentes de venta (usuarios internos) interactiien con una aplicacion basada en
Web, y que esta aplicacion se integre con los distintos Back-End haciendo transparente el uso de los mismos para los
usuarios finales. De esta manera se maximiza la usabilidad de la aplicacion Web y se abstrac a los usuarios de
interactuar con distintos sistemas (CRM, ERP, BI, etc.).

Lo anterior permite que la aplicacion esté enfocada hacia los procesos de negocio, independiente de la tecnologia que
estén utilizando como soporte operativo y se integre con los sistemas actuales que permite la operacion de la
compaiiia.

Gis Regional Comercial

Este proyecto tiene como objetivo del proyecto es Optimizar las operaciones en terreno de facturacion y clientes
empresariales utilizando un sistema de generacion de ruta Optima, asi como explotar las funcionalidades de analisis
espacial para detectar tendencias.

5.4.18.4.  Fuentes Proyectadas de Financiacion

Los diferentes proyectos de inversion de la compaiiia seran financiados con recursos propios o con deuda, de acuerdo a
las necesidades y a la evolucion del flujo de caja.

5.5. Comentarios y Analisis de la Administracion sobre los Resultados de la Operacién y la Situacién Financiera del
Emisor

Durante 2008 la economia del pais registrd un crecimiento del 2.5%, evidenciando una desaceleracion marcada frente
a la tendencia de crecimiento registrada en los afios anteriores.

Durante los primeros nueve meses del afio 2009 la demanda de energia eléctrica del pais crecid a una tasa dell.24%
anual, mientras que en el area de distribucion de Codensa este crecimiento ha sido del 0.40%. De otra parte, la
inflacion anual a 30 de septiembre 2009 fue del 3.13%, y el Indice de Precios al Productor se sittia en 1.01%.

A cierre de 2008 la Compaiiia atendia 2.284.855 clientes, a quienes se facturd ventas por 7.307 GWh en el afo, lo que
significo la incorporacion de neta de 76.296 nuevos puntos de suministro de energia a nuestro sistema, ampliando la
oferta de nuevos productos y servicios y optimizando los procesos de atencion a los clientes. Gracias a lo anterior, a
diciembre 31 de 2008 Codensa alcanz6 una participacion en el mercado nacional regulado del 24%.

A 30 de septiembre de 2009, Codensa se ubica como la empresa distribuidora de energia mas grande de Colombia,
atendiendo el 23.6% de la demanda regulada nacional, con 2.344.984 clientes en Bogotd, 94 municipios de
Cundinamarca, 1 en Boyaca y 1 en Tolima, a quienes se les ha vendido un total de 9.584 GWh.
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Manteniendo la estrategia de disciplina del mercado presente en toda la historia de la Compaiiia, el indice de pérdidas
totales del area de distribucion servida por Codensa a cierre de 2008 fue de 8.08%, mostrando una reduccion con
respecto al 8.72% alcanzado al finalizar el afio 2007 y respecto al 8.90% registrado en el afio 2006.

Como resultado de esta gestion en el afio 2008 se obtuvo una utilidad neta de $434.789 millones, lo que representa una
rentabilidad de 7,6% sobre el activo y de 14.1% sobre el patrimonio. Se contemplan inversiones del orden de $272,135
millones destinadas a atender las necesidades de expansién y conexion de nuevos clientes, el mejoramiento en la
calidad del servicio y el mantenimiento del nivel de pérdidas alcanzado.

Durante el afio 2008 los ingresos operacionales alcanzaron $2.537.338 millones representados en $2.221.368 millones
por venta de servicios de energia y $315.970 millones por venta de otros servicios asociados; respecto al afio anterior
los ingresos se incrementaron en un 16.7%.

El costo de ventas ascendi6 a $1.717.038 millones, con un aumento respecto al afio anterior del 14.7%.

Las compras de energia y sus gastos asociados representaron el 66% del total de costos, los gastos de personal el 5% y
la depreciacion el 13%. La utilidad neta de la Compaiiia fue de $434.789 millones, lo que representa una rentabilidad
de 7.6% sobre el activo y de 14.1% sobre el patrimonio. A 31 de diciembre de 2008 los activos totales de la Compaiiia
se situaron en $5.706.326 millones

La propiedad planta y equipo a 31 de diciembre de 2008 ascendia a $3.253.375 millones que corresponden al 57% de
los activos totales de la Compafiia y su incremento por inversiones fue de $272.315 millones.

A cierre del aflo 2008 los pasivos totales se situaron en $2.625.717 millones, registrando un aumento neto frente al afio
2007 del 12%. La composicion de la deuda financiera al 31 de diciembre de 2008 correspondia a $275.278 millones a
corto plazo, a una tasa media del 15,18%, y a $ 1.367.376 millones a largo plazo, a una tasa media del 10,85%. El
pasivo pensional de la Compaiia al cierre de 2008 ascendia a $219.986 millones y se encuentra 100% amortizado.

A 30 de septiembre de 2009, los ingresos operacionales alcanzaron $2.084.981 millones representados en $1.848.703
millones por venta de servicios de energia y $236.278 millones por venta de otros servicios asociados. Respecto al
mismo periodo del afio anterior los ingresos se incrementaron en un 11.78%.

El costo de ventas durante los primeros nueve meses de 2009 ascendié a $1.428.042 millones, con un aumento
respecto al mismo periodo del afio anterior del 14%. Las compras de energia y sus gastos asociados representaron el
68% del total de costos, los costos de personal el 5% y la depreciacion y amortizacion el 12.4%.

Durante los primeros nueve meses del afio 2009, Codensa presenta una utilidad operacional de $594.287 millones y
una utilidad neta de $382.148 millones, con un margen operacional y neto de 28.5% y 18.3% respectivamente. Para el
mismo periodo de 2008, los resultados operacionales y netos de la Compafiia, fueron margen operacional 30.2% y
margen neto 18.2%.

Las mejoras en el Estado de Resultados se han logrado en cierta medida gracias a los crecientes ingresos que se
perciben por el negocio de distribucion y comercializacion conforme a la regulacion tarifaria de la CREG, junto con el
buen comportamiento que presentan los ingresos provenientes de los negocios complementarios y la estabilidad que
presentan los costos que ha venido asumiendo la Compaiiia.

En septiembre de 2008 el regulador definié una nueva metodologia a través de la resolucion CREG 097 de 2008 que
define la valoracion de unidades constructivas para el STR y el SDL, el reconocimiento de activos del nivel de tension
1, los incentivos a la calidad del servicio, entre otros. Complementariamente, la Comision definié la Tasa de
descuento-WACC para el nuevo periodo tarifario a través de la resolucion CREG 093 de 2008. Se espera que en el
segundo semestre de 2009 la comision apruebe los nuevos cargos a los OR’S.
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5.5.1. Indicadores Financieros

Codensa
Estados Financieros Individuales
(Cifras en Millones de Pesos)

Septiembre % %
2009 2008 Crecimiento Py Crecimiento AL
Pasivo Corriente 995.085 931.665 7,56% 866.195 -14.7% 1.015.810
Pasivo No Corriente 1.516.124 1.694.053 14,79% 1.475.848 76% 838.580
Pasivo Total 2.511.209 2.625.717 12,11% 2.342.042 26.3% 1.854.390
Deuda Financiera CP 271.689 275.278 -2.27% 281.666 37.6% 204.653
Deuda Financiera LP 1.222.786 1.367.376 19,22% 1.146.963 129.4% 500.000
Deuda Financiera Total 1.642.654 14,98% 1.428.629 102.7% 704.653
1.494.476
Activos Totales 5.513.695 5.706.326 6,05% 5.380.796 6.8% 5.037.045
Patrimonio 3.002.485 3.080.609 1,38% 3.038.754 -4.5% 3.182.654
Utilidades Netas 382.148 434.789 14,85% 378.566 0.6% 376.117
Responsabilidades 459.402 389.338 36,51% 285.202 178% 160.167
Contingentes
Indicadores Financieros
Nivel de endeudamiento 45,54% 46,01% NA 43,53% NA 36,82%
Endeudamiento corto 18,05% 16,33% NA 16,10% NA 20,17%
plazo
Endeudamiento largo 27,50% 29.69% NA 27,43% NA 16,65%
plazo
Indicadores del Sector
Mercado nacional 22,01% 22,20% NA 22,60% NA 21,40%
regulado de
Comercializacion de
Energia
Demanda de energia en 23,71% 23,90% NA 23,70% NA 23,20%
la
jurisdiccion de
Codensa

5.5.2.  Tendencias, compromisos o acontecimientos conocidos que pueden o vayan a afectar significativamente la

liquidez de Codensa, sus resultados de operacion o su situacion financiera

Como se ha mencionado, la definicion de los nuevos cargos de distribucion se realizara en el afio 2009, considerando.
Como resultado de la revision, no se prevén cambios significativos en la remuneracion de las actividades que
desarrolla Codensa.

5.5.3.  Pasivo Pensional

El pasivo pensional de la compafiia al 31 de diciembre de 2008 y 30 de septiembre de 2009 asciende a $219.985 y
$227.370 millones amortizados en un 100%. Al 30 de septiembre de 2009, Codensa cuenta con $24,2 de activos como
respaldo por cada peso del total del pasivo pensional y con $196,35 por cada peso de pasivo pensional corriente.
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5.5.4. Impacto de la inflacion y de las fluctuaciones en el tipo de cambio

Teniendo en cuenta que no existen préstamos o inversiones en moneda extranjera no existe un impacto de la tasa de
cambio sobre la deuda o el portafolio de inversiones.

Asi mismo, una devaluacion del peso frente al dolar no tendria efectos negativos sobre los resultados de Codensa
debido que los ingresos de la Compaiiia no guardan correlacion con esa divisa.
5.5.5.  Préstamos o Inversiones en moneda extranjera

A 30 de septiembre de 2009, Codensa no cuenta con préstamos ni inversiones en moneda extranjera.

5.5.6. Restricciones acordadas con las subordinadas para transferir recursos a la sociedad

El Emisor no ha acordado con sus subordinadas restricciones para transferir recursos a la fecha de este prospecto.

5.5.7.  Informacion sobre los créditos o deudas fiscales que el emisor mantenga en el ultimo ejercicio fiscal

Al 31 de diciembre de 2008, la compaifiia solo tiene registrado pasivos por impuestos correspondientes a la vigencia
fiscal 2008, el siguiente detalle muestra la descripcion y valor de cada uno e incluye tanto pagos por impuestos
nacionales, asi como municipales.

Valor
(miles de
Impuesto pesos) Observacion
Renta 190.895.881 Provision de Renta Afio 2008
Impuesto al patrimonio ~33.055.044 Valor que se canceld en Enero de 2008, fecha de su vencimiento
IVA 2.131.145 Valor de la Declaracion, cuyo vencimiento era enero de 2009.
Retencion en la fuente _ 8.390.602 Valor de la Declaracion, cuyo vencimiento era enero de 2009
Impuesto diferido crédito 78.164.000 Crédito fiscal, producto de la diferencia temporal originada en la
depreciacion fiscal solicitada en exceso en el aflo 1998 y por la
eliminacion de los ajustes por inflacion contables en la cuenta de
depreciacion y amortizacion acumulada, a partir del 1 de enero
de 2006.
Impuesto de industria y comercio ~ 3.464.492 Provision del Impuesto
Retencion de ICA en municipios _ 426.450 Valor de las Declaraciones, cuyo vencimiento era Enero de 2008.
Otras contribuciones e impuestos 25.927 Valor de otros pagos por convenios con municipios, cuyo pago
es posterior a Diciembre 31 de 2008.
Total 269.692.408

La Ley contempla la posibilidad de imputar este impuesto contra la cuenta de Revalorizacion del Patrimonio, sin
afectar los resultados del ejercicio. El impuesto causado y pagado por la empresa para los afios 2008 y 2009 fue de
$66.110 millones en cada afio y fue contabilizado contra la cuenta de Revalorizacion del Patrimonio.

Impuesto para preservar la seguridad democratica

Mediante el decreto 1838 del 10 de agosto de 2002 el gobierno nacional cred el impuesto para preservar la seguridad
democratica, el cual se causo por una sola vez sobre el patrimonio liquido que poseian los declarantes del impuesto de
renta y complementarios al 31 de agosto de 2002, a una tarifa del 1,2%. Este impuesto no sera deducible o descontable
del impuesto sobre la renta. La Compaiiia al 31 de agosto de 2002, de acuerdo con las disposiciones de la
Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, causo y registrd dicho impuesto por $42.035 millones como
cargo diferido el cual se termind de amortizar en diciembre de 2007. En al afio 2007 el valor amortizado por este
impuesto fue de $7.882 millones.

Impuesto al patrimonio

La Ley 1111 de 2006 crea el Impuesto al Patrimonio por los afios 2007 a 2010, a la tarifa del 1,2% anual. La base
gravable de este impuesto es al patrimonio liquido poseido por la empresa a 1 de enero de 2007, excluyendo el valor
patrimonial neto de las acciones o aportes poseidos en sociedades nacionales. Si bien la causacion corresponde a cada
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aflo gravable, la base gravable queda inmutable en el patrimonio liquido del afio gravable 2007. El impuesto conserva
la calidad de no deducible del impuesto sobre la renta.

La Ley contempla la posibilidad de imputar este impuesto contra la cuenta de Revalorizacion del Patrimonio, sin
afectar los resultados del ejercicio. El impuesto causado y pagado por la empresa para los afios 2008 y 2009 fue de
$33,055 millones en cada afio y fue contabilizado contra la cuenta de Revalorizacion del Patrimonio.

5.5.8. Inversiones en capital que se tenian comprometidas a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de septiembre de 2009

A 31 de diciembre de 2008 y 30 de septiembre de 2009 no se tenian comprometidas inversiones en capital.

5.5.9.  Evolucion de Principales Cuentas del Balance

A continuacion se presenta la evolucion de las principales cuentas del Balance General de Codensa:

30 de
septiembre

Cifras en Millones de Pesos 2005 2006 2007 2008 de 2009
Activos v

Disponible + Inversiones $ 124.807 $ 85.409 $292.381 $359.532 $327.934

Deudores Totales 597.016 904.821 1.069.385 1.248.309 1.028.806

Propiedad, Planta y Equipo 3.299.183 3.250.412 3.223.847 3.253.375 3.240.617
Total Activos $ 4.669.948 §$5.037.045 $5.380.796 $5.706.326 | $5.513.695
Pasivos

Obligaciones Financieras Corto Plazo §$43.812 $204.653 $ 281.666 $275.278 $271.689
Obligaciones Financieras Largo Plazo 500.412 500.000 1.146.963 1.367.376 1.222.786

Total Obligaciones Financieras 544.224 704.653 1.428.629 1.642.654 1.494.476

Total Pasivos $1.303.429 $ 1.854.390 $2.342.042 $2.625.717 | $2.511.209
Total Pasivos + Patrimonio $ 4.669.948 $5.037.045 $ 5.380.796 $5.706.326 | $5.513.695

5.6. Informacion Sobre Riesgos del Emisor

Antes de tomar una decision de inversion con respecto a los Bonos, los potenciales inversionistas deben considerar los
siguientes factores de riesgo.

5.6.1. Factores Macroeconomicos

Las fluctuaciones macroecondémicas del pais, tales como costos laborales, inflacion, devaluacion, tasas de interés,
impuestos e inestabilidad social entre otros, pueden afectar los resultados financieros de la Compafiia. Histéricamente
la demanda de energia ha estado relacionada directamente con el comportamiento de la economia colombiana, ya que
el consumo de energia esta altamente relacionado con el aumento de la produccion y por lo tanto del Producto Interno
Bruto, resultando ser un riesgo relevante para los resultados de la Compaiiia la posibilidad de que la economia
colombiana no creciera durante los proximos afios. Sin embargo, existen factores que indican que la demanda de
energia seguira creciendo durante los proximos afios, tales como:

e El crecimiento real positivo y sostenido de la economia desde 2003.

e El bajo consumo per capita que existe en Colombia.
e Lareduccion de las pérdidas de energia en el sistema al minimo econémicamente posible.

5.6.2. Dependencia en Personal Clave

Los Directivos de Codensa han sido seleccionados atendiendo procesos de pruebas y entrevistas a nivel local, como
también entrevistas por el area de Gestion de Directivos. El nombramiento debe ser aprobado por el Comité de
Directivos de Latinoamérica (CDL). El esquema de remuneracion fijado obedece a politicas corporativas, pero
teniendo en cuenta caracteristicas del mercado salarial local. Es competitivo en términos de paga fija anual y en
compensacion total (incluido el pago variable y los beneficios).

De esta manera, el personal directivo de la Compaiiia es seleccionado cuidadosamente mediante estrictos procesos de
seleccion, y cuenta con las mejores calificaciones y experiencia en el negocio. No obstante, la compaiia viene
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desarrollado Evaluaciones de Potencial y Planes de Sucesion con el fin de prever reemplazos futuros de manera que no
se genere dependencia de ninguno de ellos.

5.6.3. Dependencia en un Solo Segmento de Negocio

Si bien Codensa se encuentra enfocada casi exclusivamente en el negocio de energia, el mismo consiste en un servicio
publico esencial, cuyo riesgo de desaparicion es practicamente inexistente. Adicionalmente, al atender el mercado
regulado, la base de clientes de Codensa es por su naturaleza atomizada y por lo tanto no se presenta dependencia de
unos pocos clientes.

5.6.4. Interrupcion de las Actividades del Emisor Ocasionadas por Factores Diferentes a las Relaciones Laborales

La posibilidad que las actividades del emisor sean totalmente interrumpidas en el futuro son muy bajas; debido a que
este tipo de eventos no se ha presentado en los ultimos cuatro afios. No obstante, de llegar a darse, obedecerian
principalmente a situaciones fortuitas o inesperadas, tales como desastres naturales, o condiciones de orden publico
(actos terroristas) generalizadas que afectaran la operacion de toda el area de influencia de Codensa, eventos en el STN
(Sistema de Transmision Nacional) ajenos a la operacion del emisor, entre otros. Adicionalmente, actualmente se
trabaja en la implementacion de un Plan de Continuidad de Negocio para hacer que las consecuencias que se pudieran
presentar en este tipo de eventos sean aiin mas controlables y minimas.

Por otro lado, afectaciones parciales de las actividades se pueden presentar con el suministro de la energia eléctrica a
un numero reducido de clientes, las cuales normalmente son controladas y normalizadas en un lapso de tiempo muy
corto (menos de 3 horas en promedio), lo cual se conoce como calidad del servicio. Las causas mas comunes de las
interrupciones son mantenimientos programados, mantenimientos correctivos, descargas atmosféricas, clima, cometas
y caida de arboles, entre otros, las cuales son perfectamente normales en una compaiiia con este tipo de operaciones y
su impacto es minimo en el global de las actividades del emisor. El emisor tiene implementado dentro de sus procesos
amplios controles y un esquema riguroso de gestion, para hacer que este tipo de situaciones se presenten con menor
frecuencia e impacto. De igual forma, el ente regulador (CREG) y el supervisor (SSPD) ejercen estricto control a
estos indicadores. En el numeral 5.3.2.2 de este prospecto se menciona la operacion de los indicadores de calidad de
servicio DES y FES para el Emisor.

5.6.5. Ausencia de un Mercado Secundario para los Valores Ofiecidos

Tal y como se establece en este prospecto, los Bonos se encuentran inscritos en la BVC, y pueden ser negociados en el
mercado secundario directamente entre sus Tenedores o a través de ella. Adicionalmente los términos y condiciones de
los Bonos, tal y como han sido estructurados en este prospecto, han tomado en consideracidon los criterios de
homogeneidad establecidos por la Superintendencia Financiera de Colombia lo cual propende por la liquidez de los
Bonos en el mercado secundario.

5.6.6. Ausencia de un Historial Respecto de las Operaciones Del Emisor

Codensa cuenta con un historial completo de sus operaciones, mitigando por lo tanto el riesgo que podria presentarse
para los inversionistas por desconocimiento del mismo.

5.6.7.  Ocurrencia de Resultados Operacionales Nulos, Negativos O Insuficientes

En los ultimos 4 afios Codensa ha presentado resultados positivos y suficientes.

5.6.8. Incumplimientos en el Pago de Pasivos

Codensa cuenta con un historial crediticio impecable, no habiendo presentado incumplimiento a sus pasivos desde su
constitucion y con una politica de liquidez recientemente adoptad que respalda a la Compafiia en momentos de
iliquidez.

5.6.9. La Naturaleza del Giro del Negocio

A la fecha de este prospecto, Codensa no ha realizado ni presenta planes para realizar, un giro de negocio, ni
adquisiciones de activos distintos a los del giro normal del negocio.
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5.6.10. Riesgos por Carga Prestacional, Pensional, Sindicatos

No existe ningun elemento para concluir que Codensa tenga un riesgo laboral, de carga prestacional ni pensional
diferente a los definidos en los procesos laborales descritos en el presente prospecto. Lo anterior es fundamentado en
el hecho que Codensa cuenta con una convencion laboral vigente con sus dos sindicatos, y a que el 100% del pasivo
pensional, de conformidad con los céalculos actuariales, se encuentra provisionado.

5.6.11. Riesgos de la Estrategia Actual del Emisor

La estrategia actual de Codensa de mantenerse en la linea de negocios de distribucion y comercializacion con los
negocios complementarios de valor agregado, no presenta para los inversionistas de los Bonos riesgos adicionales a los
inherentes del negocio.

5.6.12. Vulnerabilidad Ante Variaciones en la Tasa de Interés y la Tasa de Cambio

Teniendo en cuenta que no existen préstamos o inversiones en moneda extranjera, no existe un impacto de la tasa de
cambio sobre la deuda o el portafolio de inversiones.

Asi mismo, una devaluacion del peso frente al dolar no tendria efectos negativos sobre los resultados de Codensa
debido que los ingresos de la Compaiiia no guardan correlacion con esa divisa.

Codensa cuenta con una gran capacidad de generacion de caja que le permite cumplir comodamente con su servicio de
deuda. Aun ante escenarios de altas tasas de interés, se espera que esta situacion continue en los proximos afos.
5.6.13. Dependencia en Licencias, Contratos y Marcas o Demas Variables que no Sean Propiedad del Emisor

No existe dependencia en licencias, contratos y marcas o demds variables que no sean propiedad de la compaiiia.

5.6.14. Situaciones Relativas a los Paises en los Que Opera el Emisor

Codensa no tiene operaciones en otros paises, por lo tanto no se puede derivar un riesgo para la inversion como
consecuencia de las situaciones relativas a paises distintos de Colombia.

5.6.15. Adquisicion de Activos Distintos a los del Giro Normal del Negocio del Emisor

Las inversiones previstas por la compaifiia no tienen en cuenta la adquisicion de activos distintos a los del giro normal
del negocio.

5.6.16. Vencimiento de Contratos de Abastecimiento

El abastecimiento de energia para cubrir la demanda de la compaiiia esta asegurado a través de la disponibilidad de la
oferta. En el mercado colombiano, los contratos entre generadores y comercializadores no son de entrega fisica, sino
instrumentos de cobertura de riesgo de precio, con lo cual se asegura el abastecimiento de energia de los distribuidores
y comercializadores.

5.6.17. Impacto de Posibles Cambios en las Regulaciones que Atafien al Emisor

Debido a que Codensa opera en una industria regulada que suministra un servicio publico esencial, existen riesgos
relacionados con cambios en la regulacion que pueden afectar a algunos o a todos los participantes el sector.

Como se ha mencionado, la ley establece periodos tarifarios de 5 afos de duracion, no obstante, la reglamentacion
aprobada por la CREG permiti6é extender el periodo tarifario en la actividad de comercializacion mas alla de ese
término. Actualmente esta siendo definido el cargo de distribucion resultante de la nueva metodologia para el cargo
por uso del sistema de distribucion hasta el afio 2013 y se esta a la espera la definicion de un nuevo régimen tarifario
para la actividad de comercializacion.

Con las metodologias vigentes, tanto para el componente de distribucion como para el componente de
comercializacion, el riesgo de variacion en la tasa de cambio lo absorbe Codensa, ya que las tarifas permitidas estan en
pesos y no tienen ningun factor de escalamiento por variacion en la tasa de cambio.

Adicionalmente, el Decreto MME 387 de 2007 establece que la Comision definird una senda de pérdidas de energia
para incentivar la reduccion de pérdidas, de tal manera que las pérdidas que presenten incrementos respecto a las
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definidas por la CREG seran responsabilidad del Operador de Red. Se espera que la Comision emita la reglamentacion
para definir no solamente la senda de pérdidas sino el reconocimiento de los costos del Plan de Gestion de las mismas.

Con relacion al servicio de Alumbrado Publico, el Decreto 2424 de julio de 2006, permite a los municipios o distritos
la prestacion del servicio de alumbrado publico, de forma directa o indirecta, a través de empresas de servicios
publicos domiciliarios u otros prestadores del servicio de alumbrado publico. La CREG debe establecer una
metodologia para la determinacion de los costos maximos que deberan aplicar

Sin embargo, la institucionalidad del sector se ha desarrollado en la direccion de un mayor fortalecimiento y
racionalidad econdmica de largo plazo.

5.6.18. Impacto de Disposiciones Ambientales

En la actualidad, Codensa cumple con las disposiciones legales ambientales vigentes, condicion que es verificada por
entes externos como parte de las auditorias relacionadas con la obtencion y mantenimiento de la certificacion del
Sistema de Gestion Ambiental (“SGA”) bajo el estandar ISO 14001:2004. Lo anterior minimiza los riesgos de
problemas ambientales, de imagen, operativos y/o financieros por tal causa.

Adicionalmente, Codensa participa en diferentes comités ambientales sectoriales que le permiten conocer las nuevas
normativas legales ambientales que las autoridades se encuentran evaluando, y de esta forma le permite iniciar las
acciones anticipadas para su implementacion. Gracias a esto la Compafiia ha logrado conservar su posicion de
liderazgo como empresa comprometida con la proteccion del entorno.

En el panorama actual, se prevé la aprobacion del Plan Nacional de Eliminacion de Compuestos Organicos
Persistentes (COPs) donde se encuentran los PCB, dada la ratificacion del Convenio de Estocolmo a través de la Ley
1196 de 2008, y el surgimiento de nuevas normas ambientales relacionadas con la reglamentacion de la Politica de
Residuos Peligrosos, el control de ruido y el manejo de residuos domésticos, en este ultimo aspecto Codensa esta
liderando en el sector con la iniciativa de utilizacion de bolsas biodegradables en el embalaje de las facturas.

Los analisis que Codensa ha realizado frente a los proyectos de nuevas normativas ambientales aplicables a su
negocio, le permite considerar que no aumentaran los riesgos ambientales de la Compafiia, pues estas nuevas
exigencias nacionales estan relacionadas con aspectos ambientales del Sistema de Gestion Ambiental y por tanto se
han establecido los controles operacionales y las medidas preventivas necesarias para su implementacion.

5.6.19. Existencia de Créditos que Obliguen al Emisor a Conservar Determinadas Proporciones en su Estructura
Financiera

A la fecha de este prospecto, ninguna de las obligaciones de Codensa incluye compromisos que pudieran obligarla a
conservar determinadas proporciones en su estructura financiera.

5.6.20. Existencia de Documentos Sobre Operaciones a Realizar que Podrian Afectar el Desarrollo Normal del
Negocio

A la fecha de este prospecto no existen documentos sobre operaciones de este tipo a realizar que pudieran afectar el
desarrollo normal del negocio.

5.6.21. Factores Politicos y Orden Publico

En cuanto a la posible incidencia que pueden tener en la situacion financiera y comercial de Codensa, los atentados
contra la infraestructura de transmision de energia, es preciso aclarar los siguientes aspectos, gracias a los cuales los
atentados a la infraestructura no afectan la posicion financiera y comercial de Codensa:

e Codensa no posee infraestructura y torres del Sistema de Transmision Nacional de Energia.
o Los atentados a las torres generan las siguientes consecuencias:

— Los daiios fisicos ocasionados a las lineas de transmision son asumidos directamente por el propietario de la
infraestructura, es decir, por las compaiiias de transmision.

— La no disponibilidad de lineas de transmision para el transporte de la energia generada en las hidroeléctricas
hace que los distribuidores acudan al uso de energia térmica con mayor costo de generacion. El distribuidor,
quien debe comprar a precios mas elevados, puede trasladar estos costos a la tarifa, ya que dentro de la
estructura tarifaria uno de los principales componentes es el valor de la generacion.

112



PROSPECTO DE INFORMACION PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION CODENSA S.A. E.S.P.

Adicionalmente, es importante resaltar que en los Gltimos afios los atentados contra la infraestructura del pais se han
disminuido notablemente debido a la politica de seguridad democratica que ha estado desarrollando el Gobierno.

5.6.22. Compromisos Conocidos por el Emisor, que Pueden Significar un Cambio de Control en sus Acciones.

A la fecha de este prospecto no existen compromisos conocidos por el Emisor, que pueden significar un cambio de
control en sus acciones.

5.6.23. Dilucion Potencial de Inversionistas

No hay prevista ninguna emisioén de acciones, con lo cual no se vislumbra un riesgo de dilucion de los Inversionistas
de Codensa.

5.6.24. Riesgos de los Procesos Pendientes en Contra de Codensa

De acuerdo con lo mencionado en el numeral 5.4.16 “Procesos Judiciales a septiembre de 2009” del presente
prospecto, Codensa tiene procesos en curso ante distintas jurisdicciones (civiles, laborales, contencioso-
administrativas), en los cuales actia como demandada. La experiencia que ha acreditado Codensa en su defensa
judicial y el estado procesal en el que se encuentran estas demandas, permite valorar adecuadamente el impacto de este
riesgo a través de la provision del mismo, la cual se hace en la oportunidad que se considera que el caso lo amerita.

Asi mismo, no se contempla el beneficio que se puede obtener en aquellos casos en los que actia como demandante.

5.6.25. Disminucion de la Demanda de Energia

Este factor afectaria a todo el sector en general. Histéricamente la demanda de energia esta altamente correlacionada
con el crecimiento del PIB. El riesgo consistiria en que la economia colombiana no siga creciendo durante los
proximos afios. De esta forma, Codensa estd expuesta al riesgo de crecimiento o decrecimiento de la demanda
atendida, existiendo dos fuentes que afectan las ventas: un mercado competitivo y el comportamiento de los consumos
de los clientes.

Asi mismo, las barreras de entrada naturales del negocio de distribucion y las sinergias que esto implica para la
comercializacion favorecen a Codensa frente a otros agentes del mercado.

5.6.26. Cambios en la Hidrologia

El comportamiento variable de la hidrologia en el pais es un riesgo importante para todo el sector, que puede afectar
los precios y la capacidad de generacion del sistema. La experiencia ha mostrado que las situaciones criticas suceden
en periodos de sequia cuando el sistema, que esta compuesto por hidroeléctricas en su mayor parte, ve disminuida su
capacidad de generacion y los precios suben.

No obstante, el gobierno ha evidenciado esfuerzos importantes encaminados a garantizar el suministro de energia, atin
en épocas de sequias y bajos niveles en los embalses.

5.6.27. Riesgo de Mercado

Aunque la regulacion actual fomenta la entrada libre de nuevas empresas tanto distribuidoras como comercializadoras
al mercado de energia, dada la infraestructura de redes y el amplio cubrimiento que Codensa posee sobre su area de
influencia, es poco probable que nuevos competidores puedan ganar una participacion de mercado significativa como
distribuidores en la misma area de cobertura de Codensa.

Si bien Codensa es el mayor comercializador del pais en el mercado regulado, la Compaiiia enfrenta comercializadores
independientes que compiten con base en bajos precios de energia resultantes de desequilibrios regulatorios a su favor,
alcanzando una participacion del 4.5% en el mercado regulado del area de Codensa.

Las condiciones de competencia estan siendo estudiadas actualmente por la CREG y por el Ministerio de Minas y
Energia. Al respecto, el Ministerio de Minas y Energia ha publicado un decreto que tiene como objetivo equilibrar la
competencia, al mismo tiempo que podria facilitar el cambio de comercializador entre clientes regulados.
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Adicionalmente a los competidores directos, Codensa enfrenta la competencia de energéticos substitutos. La
sustitucion de consumos de energia eléctrica por gas natural ha desplazado consumos de electricidad, principalmente
en usuarios residenciales y recientemente en usuarios del sector industrial.

Por otro lado, actualmente solo existe disputa por los clientes de altos consumos (superiores a 5.000 kWh mes). La
competencia es andomala debido a las imperfecciones regulatorias, los subsidios cruzados implicitos y el bajo
crecimiento del mercado. Los competidores son empresas relativamente pequefias, con un numero de clientes reducido
pero con un importante respaldo de un generador.

El negocio de comercializacion establece como barreras de entrada las economias de escala que surgen en el negocio,
las tarifas definidas en términos de costo medio y margenes estrechos que hacen indispensables las eficiencias en los
procesos y la tecnologia que exige el negocio para mantener eficiencias.

Los negocios complementarios se encuentran en su etapa de crecimiento, buscando mantener las ventajas competitivas
con las cuales han logrado una significativa participacion en el mercado.

Nivel de contratacion de Codensa frente al resto del mercado
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Fuente: Codensa septiembre 2009.

Para abastecer su demanda de energia, Codensa efectiia cerca del 90% de sus compras de energia, por medio de
contratos de largo plazo, con el objetivo de disminuir su exposicion a la volatilidad de los precios en la bolsa de
energia colombiana. Actualmente Codensa atiende tinicamente clientes de los mercados regulado y alumbrado publico.
A partir del mes de mayo de 2001 los clientes no regulados pasaron a ser atendidos directamente por Emgesa S.A.

E.S.P., empresa filial del grupo Endesa en Colombia, y una de las generadoras de energia eléctrica mas grandes del
mercado nacional.

A continuacion se resume la distribucion y costos de compra de energia de Codensa durante los ltimos afios.

Compras Mercado Regulado Compras Mercado Mo Regulado
Contratos Bolsa Total Contratos Bolsa Total
Aiio GWh Hillones EWh Hillones EWh Hillones EWh Hillones Wh Hillones EWh Hillones
de Pezos de Pesos de Pesos de Pesos de Pezos de Pesos
2003 65324 4048757 0Nk 23743 B,573.0 487,250.0 2808 199655 . . 2608 19,9658
2004 GIERS 4939950 3708 232545 BTME ST 2457 2697 20,1692 . . 2697 20,1682
2005 BA090 S046054 0 T14 54498 B,950.4 510,055.2 2468 19,0452 03 243 2473 19,0685
2006 G935 4800778 4847 40465 73931 5231242 32 18ER7y - - 2322 188327

2007 Th4EE GITOEFD 4352 392451 G050 B363124
2008 75533 GR48083 817 BO0EES 83704 TFa44rTA - - - - - -
2009 54848 G20068  TEIZ 945711 62581 TI46TH.0 a6.3 6,114.2 2.1 2915 04 64057

Notas: Pesos Corrientes. Afio 2009.

Los proveedores con los que Codensa tiene contratada la energia se presentan en el siguiente cuadro, los valores se
encuentran en pesos constantes de septiembre de 2009:
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COBERTURA TOTAL
2009 2010 2011 2012

PROVEED QR GWh $/kWh % GWh | $/kWh | % GWh | $kWh | % GWh $/kWh %
CHWOR - - - 4801 121.08 | A% - - - - - -
EEFFM 1,048 11604 | 12%|) 1,577 11943 | 19% - - - 2726 | 12366 M%
EMGESA 4701 11336 | 5R%) 4296 121.44 | 52%) 5035 | 12586 | R0% 3598 | 136.52 1%
EFPSA 78 114431 1% - - 0% - - - - - -
ESSA 380 8260 4% 350 g82.61 4% - - - - - -
ISAGERN 22 12160 6% A0 12417 1%) 1560 121.65] 19% - - -
MERILECTRICA - - - - - 0% - - - 72| 13361 1%
URRA - - - 114 11618 | 1% - - - - - -
GEMERARCO 387 11236 5% Is8| 12012 4% IEe | 12012 4% - - -
COEMERSA 339 10956 | 4% 2701 11900 3% 270 12088 3% - - -
Gecelca 58 9926 1% 101 10404 | 1% - - - - - -
Termotasajero 10 12238 0% - - 0% - - - - - -
DEMANDA 8,403 = = 8,230 = = 8,428 = = 8,678 = =
COBERTURA 7 486 11256 | 89%| 7607 | 11879 [ 92%) 7224 | 12447 | 86% G397 | 12538 7 4%
FALTANTE 407 11% 623 2% 1,204 14% 2,281 26%

Durante el primer semestre del 2009, las compras de energia del Alumbrado Publico formaron parte del mercado
regulado de Codensa. Incluye la contratacion del cuarto trimestre de 2009. Para los afios 2010, 2011 y 2012 ya hay
contratos suscritos para la compra de energia destinada al Alumbrado Publico del Distrito Capital.
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6. ANEXOS

6.1. Reporte de Calificacion Inicial del Programa

Corporates

Codensa S.A. E.S.P.

Calificaciones

Instrumento Calificacion
Actual

Programa de Emision Bonos  AAA

COrdinarics COPS600.000

millones

Emisién Bonos Ordinarios AR

COPS500.000 millones

Emisién Bonos Ordinarios

COP5650.000 millones AAL

Emisién Bonos Ordinarios

COP5350.000 millones AAL

Emision Papeles Comerciales
COP5400.000 millones

Perspectiva

1+

estable

Observaciéon

estable

Resumen Financiero

Codensa 5.4, E.5.F

LTM

31/06/09 31/12/09
Ventas $ billones 2.7 .5
EBITDA 5 983.754 947,682
millones
Margen % 36.4% 37.3%
Activos Totales 5.6 57
Shillones
Deuda Total 1.4 1.6
Shillones
Deuda Total 1,52 1,73
JEBITDA(X)
Deuda 1,69 1,94
Total/FGO) (x}
EBITDA{Interesss 7.6 72
Pagadosix)
Analistas

Bibiana Acufia Castillo
57-1-3269999 Ext. 1130

bacuna@fitchratings.com.co

Glaucia Calp
57-1-3269999 Ext. 1110

eralpefitchratings.com.co

Resumen de la Calificacion

El Comité Tecnico de Calificacion de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora
de Valores, en reunion del dia 5 de agosto de 2009, despues de efectuar el
correspondiente estudio y analisis, con ocasion de la asignacion de la calificacion del
Programa de Emision y Colocacion de Bonos ordinarios con un cupo global de hasta
seiscientos mil millones de pesos ($600.000.000.000) de Codensa S.A. E.S.P., decidio
asignar la calificacion “AAA” (triple A), segin consta en el Acta No. 1271 de la misma
fecha.

Al respecto, es necesario precisar que las emisiones calificadas en esta categoria
representan la maxima calificacion asignada por Fitch Colombia en su escala de
calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la mejor calidad crediticia
respecto de otros emisores o emisiones del pais y normalmente corresponde a las
obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el gobierno.

Fundamentos de la Calificacion

¢ La calificacion otorgada refleja la posicion competitiva de Codensa S.A. E.S.P., la
naturaleza del negocio de distribucion vy comercializacion de energia, la solidez
financiera de la empresa y la trayectoria del grupo Endesa a nivel internacional y
en Colombia. De igual manera, contempla la participacion de Codensa S.A. E.S.P.
en el negocio de financiacion no bancaria (Codensa Hogar), cuya proporcion se ha
estabilizado relativamente al negocio tradicional de la empresa, v se ha venido
realizando bajo parametras conservadores.

s El direccionamiento estrateégico de Codensa S.A. E.S.P., apoyado en una adecuada
prestacion del servicio de distribucion v comercializacion de energia eléctrica, una
administracion de riesgo prudente en el manejo de la liquidez de la compania asi
como en el negocio de financiamiento no bancario lleva a que la compania presente
un solido desempenio operativo y financiero.

* Codensa S.A. E.S.P. se consolida como la mayor compania prestadora de servicios
de distribucion y comercializacion de energia en Colombia. En la actualidad, la
empresa atiende mas de dos millones de clientes, supliendo cerca del 24% de la
demanda nacional de energia. La operacion de Codensa S.4. E.S.P. en el mercado
regulado, responsable por la gran mayoria de sus ingresos, tiene caracteristicas de
un monopolio natural, hecho que le confiere una importante fortaleza crediticia.

* la generacion de EBITDA de Codensa S.A. E.S.P. ha sido robusta y creciente a lo
largo de los ultimos anos. Sin embargo, en el ultimo ano, la tendencia al alza sobre
los precios de compra de energia ha impactado negativamente el margen de EBITDA
registrado por la compania (jun-09:36,4%; jun-08:39,0%) debido al desfase de
tiempo que aun existe entre el traslado a los usuarios de los costos de compra de
energia, encarecidos a finales del ano 2008, v que solamente se reflejaron en la
tarifa cobrada en el primer semestre de 2009. Hacia al futuro, se estima que el
margen se estabilice en niveles similares a los actuales.

e Codensa S.A. E.S.P. presenta un grado de endeudamiento moderado. La Compania
ha venido financiando tanto las inversiones de capital v el negocio de financiacion
no bancaria mediante un aumento del endeudamiento, recursos que han sido
provistos por el mercado de valores. En este sentido, la Compania tiene planeado
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efectuar un Programa de Emision de Bonos Ordinarios por $600.000 millones. Es de
esperarse que la relacion Deuda Financiera Total frente a EBITDA que, a junio de
2009, fue de 1,5 veces (1,43 veces jun-08), no supere las dos veces en el mediano
plazo, métrica de proteccion a la deuda robusta para su categoria de calificacion.

Factores de Calificaciéon

» Estabilidad v predecibilidad de los ingresos

¢ Capacidad de generacion de caja

* Condicion de monopolio natural en su area de influencia

* Respaldo del Grupo Endesa y el traslado de su Know Hows

» Incertidumbre regulatoria

¢ Crecimiento de Codensa Hogar, negocio de financiacion no bancaria

Caracteristicas Programa de Emision

Codensa S.A. E.S.P., en adelante Codensa, tiene planeado realizar un Programa de
Emision de Programa de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios con un cupe inicial de
hasta seiscientos mil millones de pesos (5600.000.000.000) con el fin de financiar
inversiones de capital, adecuacion de activos productivos y sustitucion de obligaciones
financieras. Las caracteristicas de la Emision son las siguientes:

Tipo de Titulos Bonos Ordinarios
Monto del Programa  Hasta $600.000 Millones
Valor Nominal Series A, B, E v F: $10.000.000

Serie C: 100.000 UVR.
Serie D: US$5.000
Plazo de Redencién Entre 1 v 25 aflos a partir de la fecha de emision

Serie A Bonos denominados en Pesos v 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 ¥ con tasa fija.

Serie F Bonos denominados en Pesos ¥ con tasa variable IBR.

Fuente: Codensa 5.4 E.5.P.

Desarrollos Recientes

Recientemente, el Gobierno Macional reinicio el proceso para vincular capital privado a
las empresas de propiedad estatal dedicadas a la distribucion y transmision de energia
(Electrificadoras del Santander, Morte de Santander, Cundinamarca, Boyaca, Meta).

Es importante anotar que Codensa participo en dicho proceso, junto con la Empresa de
Energia de Bogota S.A. E.S.P.-EEB-, para adquirir la Empresa de Energia de Cundinamarca
S.4. E.S.P. EEC, mediante la creacion de la sociedad Distribuidora Eléctrica de
Cundinamarca- DECSA S.A. E.S.P, cuya participacion accionaria es 49% Codensa y 51% EEB.
Asi las cosas, en el mes de febrero de 2009, las acciones de la Macion (82.34% del total de
las acciones de EEC) fueron adjudicadas a DECSA por un valor total de $198.608 millones.

En razon al porcentaje de participacion de Codensa sobre DECSA, la compafia no
consolida a EEC en sus estados financieros, sino que la registra como una inversion.
Asimismo, a la fecha, el Gobierno Nacional solamente ha vendido su participacion sobre
la Electrificadora de Santander v Electrificadora del Morte de Santander y la Empresa de
Energia de Cundinamarca.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Codensa cuenta con una fuerte generacion de caja gracias al caracter liquido del recaudo
de los negocios en que participa v a un eficiente manejo de su portafolio de inversiones,
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cuyas operaciones se rigen por la premisa de mantener la mayor seguridad del mismo. Es
asi que, actualmente, la totalidad de los excedentes de liquidez son invertidos en
moneda local y cerca del 80% del portafolio de inversiones esta compuesto por cuentas de
ahorro.

La compafiia cuenta con fuentes alternas de liquidez representadas por los cupos
disponibles con entidades financieras nacionales y extranjeras de nivel de los $800.000
millones y tiene también la posibilidad de realizar créditos inter compariia con Emgesa
S.A. E.S.P. Adicional a esto, en junio de 2009 la compaiiia revisd nuevamente sus politicas
de liquidez e incorporo en ellas la obligacion del cumplimiento de diferentes indicadores
de cobertura del servicio de la deuda, iniciativa considerada prudente por Fitch Ratings
Colombia S.A. SCV

Perfll de Vencimisntos de la Dauda
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Fuente: Codensa 5. A. E.S P *cifras millones de pesos

Cabe a anotar que, actualmente, Codensa tiene vigentes tres emisiones de bonos
ordinarios por montos de $500.000 millones y de $650.000 millones, colocados en el ano
2004 y en el 2007, respectivamente, ademas de una tercera emision de bonos ordinarios
por $350.000 millones colocada al cierre de 2008 v en marzo de 2009. En mayo de 2009,
fue colocado el primer lote de la emision de papeles comerciales por $40.000 millones de
forma que, al primer semestre de 2009, el endeudamiento financiero de Codensa
asciende a $1,5 hillones.

Pexfil

Codensa S.A. E.S.P fue constituida hace mas de 10 anos para agrupar los negocios de
distribucion y comercializacion de energia eléctrica, como resultado del proceso de
capitalizacion del que fue objeto la Empresa de Energia de Bogota S.A E.S.P. (EEB) en
los anos noventa. Asimismo, en este proceso, se definio que los negocios de transmision

\cciont Participacis y generacion estarian en cabeza de la EEB v de Emgesa, respectivamente.

Exmpresa de o A pesar que la EEB cuenta con la mayoria accionaria, sus acciones estan compuestas

Enerzia de Bogotd 151% tanto por acciones ordinarias (36,36%) como por acciones preferenciales (15,15%), estas

E'd'e ultimas sin derecho a voto. De esta forma, el Endesa Latinoamerica es quien controla la

ndesa . gt

oo mirica 26.66% operacion de la compania.
En el 2007 Endesa Internacional S.A. recibio, de forma conjunta, una oferta publica de

Enersis 5.4, 1246% adquisicion de acciones por parte de Acciona S.A. v Enel Energy Europe. El proceso

Chilectza S.4. 8.34% finalizo con la adquisicion por parte de éstos del 92,06% de participacion sobre Endesa.

Otras 0,02% Sin embargo, a comienzos del 2009, Enel firmo un acuerdo con Acciona para adquirir su
participacion en Endesa (25,01%) por un valor de $11.100 millones de euros para
convertirse en el accionista mayoritario de la empresa. Lo anterior lleva a que Enel
pase de poseer una participacion accionaria del 67% al cierre de 2008 a 92%, una vez
perfeccionado el acuerdo, convirtiéndose en el controlador indirecto de Codensa.
Estrategia
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El direccionamiento estratégico de Codensa se encuentra enmarcado dentro de la
estrategia corporativa desarrollada por Endesa a nivel internacional. Conforme a lo
anterior, Codensa sustenta la estrategia de crecimiento y de inversion en cuatro pilares
fundamentales, los cuales son: atender el incremento de demanda en Bogota vy su area
de influencia; garantizar la confiabilidad, continuidad y calidad del suministro; atender
los requerimientos legales vy realizar acciones orientadas a la innovacion vy desarrollo.

En la medida en que Codensa Hogar, negocio de financiacion no bancaria, se convirtio
en el segundo negocio de la comparia, la administracion ha tomando recientemente

medidas para ajustar la estrategia de Codensa Hogar para adecuarla a las condiciones
actuales de mercado.

Operaciones

Megocio ge Distribucian de Energla y Codansa Hogar
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Fuente: Codensa S A ESF.

MNegocio de Distribucion

Actualmente, Codensa cuenta con 22.043 Km. de redes aéreas de baja tension, cerca de
18.227 Km. de redes de media tension y 1.152 Km. de alta tension, asi como tambien, 119
subestaciones, 200 trasformadores de potencia y 62.615 trasformadores de distribucion.

La empresa continta realizando importantes obras de inversion y mantenimiento sobre su
infraestructura eléctrica con el fin de optimizar la prestacion del servicio. Durante el
2008, Codensa adelanto inversiones en distribucion de energia por $214.860 millones, de
los cuales $54 mil millones se destinaron para la atencion de 45.000 nuevos clientes v $20
mil millones para la expansion de redes de media tension. En los corrido del 2009, se han
adelantado inversiones por $36.191 millones en lo relacionado con los componentes de
Demanda (36,3%) y Calidad (21,9%), los cuales estan orientados a dar cubrimiento al
crecimiento vegetativo de la ciudad y a satisfacer la nueva demanda mediante la
expansion de red, nuevas conexiones e incrementar la capacidad de las subestaciones. A
pesar de que el presupuesto total de inversiones del 2008 se ha visto sub ejecutado
debido a la coyuntura economica nacional, la compania continuara enfocando esfuerzos
en incrementar la calidad del servicio v, por ende, la satisfaccion del cliente.

Codensa Hogar

El negocio de Codensa Hogar depende directamente del area de comercializacion de
Codensa y se desarrolla mediante la formulacion de un esquema de financiacion a clientes
de baja renta con riesgo controlado. Actualmente, la compania registra 611.285 tarjetas
activas para el servicio de financiacion y continua ofreciendo productos de Domiciliacion
(suscripcion a diferentes diarios y revistas de circulacion nacional) y Seguros. Asimismo,
la compania espera incluir productos adicionales durante el 2009 para complementar el
portafolio de Codensa Hogar.

Codensa ha estado atenta en mitigar los riesgos inherentes en este tipo de negocio v de
tomar acciones preventivas de acuerdo al panorama economico actual. Es asi que la
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administracion decidid ajustar la estrategia de Codensa Hogar para adecuarla a las
condiciones de mercado. En este sentido, se identificaron cinco ejes de accion, a saber:
redefinicion del proceso de aprobacion de créditos para disminuir el porcentaje de
aprobacion de los mismos, plan de recuperacion de cartera; aplicacion metodologia de
provisiones incrementando el nivel de cobertura, reduccion de cupos disponibles vy
politicas de refinanciacion

De acuerdo con lo anterior, en el ultimo ano y medio, el crecimiento de la cartera total
del negacio ha sido controlado. Incluso, entre el 2007 y 2008 la cartera presento una
disminucion de 2%, tendencia que continua al primer trimestre del 2009. Asimismo, el
porcentaje de aprobacion de créditos paso de ser del 70% a 55% en promedio a partir de
la implementacion de las medidas (octubre-2008). Adicional a esto, se esta aplicando un
porcentaje de provision de cartera de 9,51% al 1Q-2009, se redujo en $97.265 millones los
cupos disponibles a los clientes actuales mas riesgosos vy las politicas de refinanciacion se
hicieron mas estrictas.

Evoluolon Carsr: Toty Cogenta Hogar
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Por otro lado, en el momento en el que entro en operacion la nueva plataforma comercial
Epica, (3Q-2008), se presentaron inconvenientes que dificultaron contar con la
informacion requerida para realizar la adecuada gestion de cobranza de la cartera hasta
finales de 2008. Lo anterior implico que los indicadores de calidad de cartera de Codensa
Hogar presentasen un deterioro en los ultimos meses del 2008. Sin embargo, es de
esperarse que dicha situacion se normalice dado que la administracion esta aplicando un
plan de choque para incrementar los niveles de recuperacion de cartera en el corto plazo.

Posicion Competitiva

Luego de que se presentara un crecimiento economico sostenido entre el ano 2002 a
2007, la demanda nacional de energia presentd un tasa de crecimiento de 1,93% entre el
2007 y 2008, la mas baja en los ultimos anos, principalmente como resultado de la
desaceleracion de la economia nacional. La demanda residencial sigue creciendo y ha
compensado la caida en el consumo de la industria. Se evidencia que el comportamiento
reciente de la demanda se esta alejando del presentado por el PIB, en contraste con lo
que historicamente mostro ser una correlacion muy alta y sostenida.

Actualmente, Codensa es la mayor distribuidora de energia eléctrica del pafs con un area
de servicio de 14.087 km2 para atender a la ciudad de Bogota, 97 municipios en
Cundinamarca, 8 en Boyaca y uno en Tolima. Actualmente, tiene una participacion en el
mercado regulado nacional del 22,5%.

n
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La compania cuenta con una amplia base de usuarios concentrada principalmente en el
area metropolitana de Bogota y la Sabana, la cual continua presentando un crecimiento
sostenido al primer trimestre del 2009 (1.1%). A este periodo, Codensa registro 2.311.000
clientes a marzo de 2009 representada principalmente por el sector residencial (88,3%).

Perfil Financiero

Codensa presenta una solida posicion financiera y se prevé que ésta se mantenga estable.
La positiva evolucion del negocio de distribucion de energia, que cuenta con una amplia
base de usuarios v cuyo crecimiento ha sido sostenido, aunado al favorable desempefio
presentado por Codensa Hogar, ha permitido contrarrestar el efecto de la desaceleracion
de la demanda de energia. Es asi que Codensa cuenta con una solida capacidad de
generacion de recursos operativos que le permite financiar parte de las inversiones de
CAPEX sobre su infraestructura eléctrica y atender oportunamente sus obligaciones
financieras.

Codensa continta presentando un comportamiento financiero favorable soportado en una
solida base de generacion de ingresos. En el segundo semestre del 2009, los ingresos
operacionales para los Gltimos doce meses ascendieron a $2.7 hillones, los cuales son
15,5% superior frente a los registrados en el mismo periodo del ano anterior.

Cabe resaltar que, si bien los ingresos hayan mantenido una dinamica de crecimiento
positiva y la comparia mantenga una estrategia conservadora de compra de energia, a lo
largo del 2009 la proporcion del costo de compra de energia frente a los ingresos por
venta de energia aumento en un punto porcentual como resultado de la tendencia al alza
de los precios de energia que se ha presentado durante el primer semestre del afio. Lo
anterior resulto en que el margen de EBITDA registrado a junio 2009, para las ultimos
doce meses, fuera de 36,4%, nivel inferior al registrado en el mismo periodo del ano
anterior (jun-08 39,0%).

Los gastos por intereses no presentaron variaciones significativas v al cierre del primer
semestre de 2009 fueron de $60.714 millones. Es de esperarse que dicho rubro se
incremente en el corto plazo en la medida en que la empresa aumente el nivel de
endeudamiento. A pesar de este incremento, se estima que los indicadores de proteccion
a la deuda medidos como EBITDA sobre Intereses deberan situarse en niveles acordes con
la calificacion asignada.

Codensa ha mantenido un nivel de endeudamiento moderado. Al primer semestre de
2009, el endeudamiento financiero de Codensa asciende a 51,5 billones. De acuerdo al
cronograma de vencimientos de la deuda vy los niveles actuales de liquidez con que cuenta
la compania, eésta cuenta con recursos suficientes para atender las amortizaciones a la
deuda previstas para el presente ano y el 2010.
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Ante este panorama, entre junio de 2008 y 2009, la relacion de apalancamiento respecto
al EBITDA paso de ser 1,43 veces a 1,5 veces. De igual forma, al primer semestre de 2009,
se requieren 1,7 anos de flujo generado por operaciones para pagar la totalidad de la
deuda de Codensa y se obtiene un indicador de Deuda frente a Capitalizacion de 34,6%,
aunque superiores a los niveles historicos, aun son compatibles con la calificacion
asignada. Es de esperarse que las medidas de proteccion a la deuda se modifiquen sin
exceder las dos veces en el mediano plazo, toda vez que la compania tiene planeado
realizar nuevas emisiones de bonos ordinarios bajo el programa hasta por $600.000
millones con el fin de destinarlos a los propdsitos generales de la compariia, tales como
pero sin limitarse a inversiones de capital, adecuacion de activos productivos vy
sustitucion de obligaciones financieras
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distribution, Fitoh research may be available to lectronic subsaribers up to three days =arlier than to print subscribers.,

fitchratings.com Agosto 5, 2009
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6.2. Certificacion del Representante Legal y Contador Piblico de la Compaiiia

LOs SUSCSITDS REPRESENTANTE LEGAL Y CONTADOR PUBLICO DE
CODENSA S.A. ESP
NIT 830.037.248-0
CERTIFICAN:

Que se ha verificado la informacién financiera contenida en el Prespecto de
Informacién del Programa de Emisidn y Colocacién de Bonos Ordinarios, tales
como:

+ Balance General a 30 de Septiembre de 2009 y de 2008 y Estado de
Resultados comparativo en el periodo comprendido entre el 1 de enero al 30
de Septlembre de 2009 y 2008,

» Estados financieros consolidados de la Cempafila con corte a 31 de
diciembre de 2008 comparative a 31 de diciembre de 2007.

» Estados financieros comparativos de la Compafiia con corte a 31 de
diciembre de 2008 comparativo a 31 dea diciembre de 2007.

= Estades financleros comparativos de la Compafilia con corte a 31 de
diciembre de 2007 comparativo a 31 de diciembre de 2006.

+ Estados financieros comparativos de la Compaiiia con corte a 31 de
diciembre de 2006 comparative a 31 de diciembre de 2005.

Conforme al reglamento y gue han sido tomadeos fielmente de los libros, de acuerda
con lo estipulado en el Articulo 37 de la Ley 222 de 1995,

pide en Bogotd a los 14 dias del mes de Diciembre de

z Marin riguez Murcia.
Contador Piiblico,
«.\J Tarjeta Profesional No. 36255-T.
[i Codensa S.A, E.5.P.
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6.3. Certificacion del Representante Legal de acuerdo a Ley 964 de 2005

EL SUSCRITO REPRESENTANTE LEGAL DE

CODENSA S5.A. ESP

NIT 830.037.248-0

CERTIFICA:

Que de acuerdo a lo establecido en el articulo 46 de la ley 964 del 2005, los
estados financieros y otros informes relevantes para el plblico contenidos en el
Prospecto de Informacién del Programa de Emisién y Colocacion de Bonos
Ordinarics, no contienen viclos, imprecisiones o errores gue impidan conocer la
verdadera situacion patrimonial o las operaciones de Codensa S.A. E.5.P..

\J '
Herrera Fer
ante legal.

"-
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6.4. Certificacion del Representante Legal sobre el Contenido del Prospecto

EL SUSCRITO REPRESENTANTE LEGAL DE
CODENSA S.A. ESP
NIT 830.037.248-0
CERTIFICA:

Que dentro de mi competencia, he empleado la debida diligencia en la verificacién
del contenido del prospecto, en forma tal que certificé la veracidad del mismo y que
en éste no se presentan omisiones de informacidn que revistan materialidad y
puedan afectar la decision de los futuros inversionistas.

resen Jonstancia spride en Bogotd a los 4 dias del mes de diciembre de
2009. /

Cristian andez.
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6.5. Certificacion del Revisor Fiscal de la Compaiiia

A la Superintendencia Financiera de Colombia:

Diciembre 11 de 2009

En relacion con la certificacion firmada por el suscrito Revisor Fiscal, relacicnada con el prospecto de
colocacion del Programa de Bonos Ordinarios de Codensa S.A. E.S.P

CONSIDERA

1. Que las funciones del Revisor Fiscal se deben entender exigibles en los términos del numeral 2 del articulo
% de la Ley 43 de 1990, segim €] cual el Revisor Fiscal debe “Actuar con sujecion a las normas de auditoria
generalmente aceptadas™ (QQue en ese sentido el trabajo de la Revisoria Fiscal es un proceso que tiene como
finalidad obtener evidencia vilida y suficiente para emitir una opinién sobre ia razonahilidad de los estados
financieros del ente auditado tomados en conjunto al cierre del ejercicio contable.

2. Que en lo relativo a la funcidn de certificacién a cargo de los Contadores Piblicos, el articulo 10 de la Ley
43 de 1990 sefiala que la atestacién o firma de un Contador Pablico en los actos propios de la profesion, hace
presumir, salvo prusba en confrario, que el acto se ajusta a los requisitos legales, lo mismo que a los
estatutarios en el caso de personas juridicas.

3. Que de conformidad con las previsionss legales y pronunciamientos jurisprudenciales existentes en la
materia, Iz funcidn de certificacion es una actividad propia de la ciencia coniable, que tiene cardcier de prueba
cuando versa sobre actos propios de la profesion de Contador Publice, es decir cuando se expide con
fundamento en los libros de contabilidad y en ¢l sistema contable.

4, Que la Administracion de la Sociedad presentd ¥ suministré a la Revisoria Fiscal el prospecto de
colocacion del Programa de Bonos Ordinarios de Codensa S5.A. E.S.P.

5. Que de acuerdo con la informacién suministrada por la Administracidn de la Sociedad en el Prospecto de
colocacion del Programa de Bonos Ordinarios de Codensa 5.A. E.5.P., la Revisoria Fiscal en particular revisa
Ia siguiente informacion: i) Los estados financieros de Codensa S.A. E.S.P., incluidos en el prospecto que
corresponden a los aftos terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007, el 31 de diciembre de 2007 y 2006, el
31 de diciembre de 2006 v 2005; i) El balance general comparativo al 30 de septiembre de 2009 {no
auditado) y el estado de resultados por el pericde comprendido entre el 1 de enero y el 30 de septiembre de
2009 vy el 1 de enero v el 30 de septiembre de 2008 (no auditados); y iii) La informacién financiera incluida en
¢l prospecto “Programa de ¢mision ¥ colocacién de Bonos™ y la incluida en la seccién de “Informacién
Financiera™ del emisor Codensa S.A. E.S.P. correspondiente a los afios terminados el 31 de diciembre de
2008, 2007 y 2006 y por el periodo comprendido entre el 1 de enero v el 30 de septiembre de 2009.
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5. Que de scuerdo con ko establecido en bos artfouless |.1.24 v 1.2.4.63 de la Resolucidn 400 de 1995 de la
Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia Financiera de Colombia —en adelante SFC- v en el literal
A numeral 10 de la Resolocidn 2375 de 2006 expedida por esta misma entidad; asi como en el reguerimienzo
formulado a su vez por la SFC a Condensa 5_A se debe remitir a la SFC una cerificacidn suscrita por el
Revisor Fiscal de la sociedad en la cual expresamente se indique: “(..J dentro &e mi competencia A
empleads la debida difigencia en ia verjficacidn del comienido del prospects de informacidn, en forma fal gue
cerfifice su veracidad y gue en ésle wo 3¢ presenian gmiziones de informacidn que revisian materialidad y
puedan giectar la deeision de oz fturos imversionistas, 4"

A partir de los considerandos asi expuestos v no obstante que la informacién objeto de In cemificacion
reguerida en los articubos 1.0.2.4. v 1.2.4.653 de la Resolucidn 400 de 1995 de la SFC v del literal A numeral
10 de la Resolucidn 2375 de 2006 no puede ser extralda en su fodalidad del sisiema contable, para efectos de
dar cumplimiento a lo exigido en los articulos mencionados a esta Revisoria Fiseal

CERTIFICA

1. O tentendo en cuenta lo sefialado en el segundo v tercer considerando de este eserito, he verificado que
la totalidad de la infoemacidn reguerida en los articules 1.1.2.4. v 1.2.4.63 de la Resolucidn 400 de 1995 dz la
SFC y del Hieral A numeral 10 de la Resolucidn 2375 de 7006 corresponde a informacion que en su ioialidad
no puede ser extraida del sistema contable de la Sociedad ¥ por lo tznte su alcance no corresponds al previsto
para ¢l concepto de “certificacidn™ en los rmmes del ariculo 10 de la Ley 43 de 1990,

2. Mo obstanie lo sefialado en el mumeral anterior, para dar cumplimiento al requisito exigido en particular por
el Literal A BMuomeral 10 de la Resolocidn 2375 de 2006 v en ¢l reguerimiente de la SFC, dentro de mi
competencia he empleada la debida diligencia en la verificacién del comtenido del prospecto de informacidn,
en forma tal que certifico su veracidad ¥ que en éste no se presectan omisiones de informacién que revistan
makersalidad v puedan afectar la decisidn de les futuros inversionisias,

En relacion con lo anterior, mi verificacion del contenido del prospecto en lo gue o5 de mi competencia
consistid en lo siguients;

a.  Cerciorarme que les estados financieros de Codensa 5. A. ESP, inchidos en ¢l prospecto que
corresponden a bos afios erminados el 31 de diciembre de 2008 v 2007, el 31 de diciembre de 2007 v
2006, ¢ 31 de diciembrs de 2006 v 2005, constituyen fiel copia de los estados financiercs
presentados a la consideracion de la Asamblen General de Accionistas junte con el dictamen del
Revisor Fiscal de fecha 9 de febrero de 2009, 22 de enero de 2008 y 22 de enero de 2007
respectivamente.

k. Cercicrarme que ¢l balance general comparativo al 30 de sepifembre de 2009 {no auditade) v <l
estado de resubtados por el periodo comprendido entre €] 1 de enero y el 30 de septiembre de 2000
el 1 de enero v el 30 de septiembee de 2008 {no anditados), fueron tomado de libres oficiales de
contabilidad de ks Compafila 2 estas mismas fechas.

¢, Cerciorarme que la informacion financiera inclaida en el prospecto “Programa de emision ¥

colocacidn de Bonos™ v la incluida en la seccidn de “Informacion Financiera” del emisor Codensa

&.A4. ES.P. comespondiente a los afios terminados ¢l 31 de diciembee de 2008, 2007 y 2006 v por el

perioda comprendido entre el | de enero ¥ o] 30 de septiembre de 200% concuerda con los registros
contables de la compafiia.

2
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3. Que la presente certificacion se expide por soliciiud del representante legal de Codensa 5.A. can ocasidn
del requerimignto formulado por la SFC, con el fin de dar cumplimicnto a lo seflalado en 1124,y 1. 2.4.63
de la Resolucitn 400 de 1995 de la SFC, del Iiteral A numeral 10 de la Resolucidn 2375 de 2006 de la SFC;
asi como del requerimiena de fa SFC ¥ por lo tanio no debe ser wtilizada para ning(n otro propdsino.

La presente certificacion, con &1 alcance mencionads, se expide en la ciudad de Bogotd D.C., a los once (11)
dias del mes de diciembre de dos mil nusve (2009).

eta Profesional Mo, 1165306-T
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6.6. Certificacion del Representante Legal de Tenedores de Bonos

%

-
Fiduciaria

NI, Boo.141.021-1

EL SUSCRITO REPRESENTANTE LEGAL DE
HELM FIDUCIARIA S.A,

CERTIFICA:

Que dentro de su competencia como Representante Legal de Tenedores de Bonos,
empled la debida diligencia en la verificacion del contenido del Prospecio de
informacién de Programa de Emision y Colocacion de los Bonos Ordinarios dentro
Cupo Global hasta por seiscientos mil millones de pesos moneda legal colombiana
{$600.000.000.000.00) de Codensa S.A. E.S.P_, en forma tal que certifica que en éste
no se presentan omisiones de informacion que revistan materialidad y puedan afectar
|a decision de los futuros inversionistas,

La presente certificacion se gxpide en la ciudad de Bogota D.C., a los dieciséis (16)
dias del mes de dicie re/fz;os mil nueve (2009).

LUIS ERNESTO TORRES RODRIGUEZ agg
Representante Legal o G S
HELM FIDUCIARIA §.A. antes HELM TRUST S.A.

IcaWTEC

hlaTallr
=| i
z‘ £
1]
(o

L Prsn g Teléfono (P8
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6.7. Estados Financieros Codensa S.A. E.S.P. a 30 de Septiembre de 2009 y 2008

BALANCES GENERALES AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2009 Y 2008

(En miles de pesos colombianos)

30 de Septiembre 30 de Septiembre

de 2009 de 2008
ACTIVO CORRIENTE
Disponible 283.550.291 47.691.638
Inversiones 44,383.805 5.521.685
Deudores 813.758.898 872.980.121
Inventarios 38.478.633 37.822.765
Diferidos 2.631.155 2.098.314
Total activo corriente 1.182.802.782 966.114.524
DEUDORES A LARGO PLAZO 215.047.167 269.918.533
INVERSIONES LARGO PLAZO 104.319.392 14.450

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO, neto

DIFERIDOS, neto

OTROS ACTIVOS

VALORIZACIONES

Total activos

Cuentas de orden deudoras
Cuentas de orden acreedoras

Pagina 1 de 2 del Balance General al 30 de Septiembre 2009 y 2008

3.240.617.709

182.196.704

588.711.878

3.207.124.201

204.956.733

562.454.566

5.513.695.631

5.210.583.007

2.479.679.278
4.658.877.777

1.901.947.215
3.127.746.867
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PASIVO CORRIENTE
Obligaciones financieras
Bonos en circulacién
Papeles Comerciales
Cuentas por pagar
Obligaciones Laborales
Pasivos estimados
Pensiones de jubilacion
Otros pasivos

Total pasivo corriente

PASIVOS A LARGO PLAZO
Obligaciones financieras
Bonos en circulacién
Pensiones de jubilacion
Otros pasivos

Total pasivo a largo plazo
Total pasivos
PATRIMONIO

Capital suscrito y pagado

Superavit de capital

Revalorizacion del patrimonio

Reservas

Resultado de ejercicios anteriores

Resultado del ejercicio
Superavit por valorizaciones

Total patrimonio
Total pasivo y patrimonio

Cuentas de orden deudoras por contra
Cuentas de orden acreedoras

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en estos estados financieros y que los mismos

han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad de la Compaiiia.
<<Original Firmado>>

Cristian Herrera Fernandez

Representante Legal

Codensa S.A. E.S.P.

Pagina 2 de 2 del Balance General al 30 de Septiembre 2009 y 2008

30 de Septiembre
de 2009

231.689.887
40.000.000
496.524.247
12.087.262
171.996.994
28.081.212
14.705.862

995.085.463

1.222.786.211
199.289.514
94.048.708

1.516.124.433

30 de Septiembre
de 2008

14.105.461
50.000.000
0
552.628.276
11.725.161
162.445.743
26.301.539
5.829.539

823.035.719

2.511.209.896

1.097.271.933
191.823.247
132.042.872

1.421.138.051

13.209.327
13.333.540
1.947.515.021
57.567.072
382.148.896
588.711.878

3.002.485.735

2.244.173.770

5.513.695.631

13.209.327
13.333.540
1.980.570.065
57.567.072
339.274.666
562.454.566

2.966.409.237

2.479.679.278
4.658.877.777

5.210.583.007

<<Original Firmado>>

Luz Marina Rodriguez Murcia

Contador Publico

Tarjeta Profesional No. 36255-T

Codensa S.A. E.S.P.
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ESTADOS DE RESULTADOS
POR EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 1 Y EL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2009 Y 2008

(En miles de pesos colombianos)

Del 1° de enero Del 1° de enero

al 30 de septiembre al 30 de septiembre
de 2009 de 2008

1.865.217.401

INGRESOS OPERACIONALES $ 2.084.981.101 $

(1.251.793.424)

COSTO DE VENTAS (1.428.042.039)

Utilidad bruta

GASTOS DE ADMINISTRACION

656.939.062

(62.652.011)

613.423.977

(49.610.799)

Utilidad operacional 594.287.051 563.813.179
INGRESOS(GASTOS) NO OPERACIONALES
Ingresos financieros 31.833.777 23.624.132

Recuperacion de costos y gastos
Gastos financieros

(90.525.270)

(101.674.714)

Gastos extraordinarios (4.710.086) (5.194.452)
Ingresos extraordinarios 5.662.315 5.125.894
Utilidad antes de impuesto de renta 536.547.787 485.694.039

IMPUESTO DE RENTA

UTILIDAD NETA

<<Original Firmado>>
Cristian Herrera Fernandez
Representan Legal

Codensa S.A. E.S.P.

$

(154.398.890)

(146.419.373)

382.148.896 $

339.274.666

<<Original Firmado>>

Luz Marina Rodriguez Murcia

Contador Publico

Tarjeta Profesional No. 36255-T

Codensa S.A. E.S.P.
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6.8. Estados Financieros Consolidados Codensa S.A. E.S.P. a 31 de diciembre de 2008 y 2007

CODENSA S.A. E.S.P. Y SUS FILIALES
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007
(En miles de pesos colombianos)

ACTIVOS 2008 2007
ACTIVOS CORRIENTES:
Disponible (Nota 5) $ 231.605.922 $ 190.689.164
Inversiones (Nota 6) 127.940.745 101.692.894
Deudores (Nota 7) 1.011.055.794 824.010.286
Inventarios (Nota 8) 39.600.594 32.958.474
Otros activos (Nota 10) 1.191.692 1.202.161
Total activos corrientes 1.411.394.747 1.150.552.979
DEUDORES A LARGO PLAZO, menos porcion corriente (Nota 7) 237.253.104 245.374.639
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, neto (Nota 9) 3.253.374.649 3.223.846.706
OTROS ACTIVOS, neto (Nota 10) 223.166.666 198.569.266
VALORIZACIONES (Nota 11) 581.139.913 562.453.017
Total activos $ 5.706.329.079 3 5.380.796.607
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS (Nota 23) $ 2.190.263.354 $ 2.315.852.189
CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS POR CONTRA (Nota 23) $ 4.161.426.746 $ 2.166.092.645
PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 2008 2007
PASIVOS CORRIENTES:
Obligaciones financieras (Nota 12) $ 215.842.643 $ 275.491.344
Bonos en circulacion (Nota 16) 59.435.358 6.174.709
Cuentas por pagar (Nota 13) 402.656.201 364.122.461
Obligaciones laborales (Nota 15) 10.996.572 10.467.308
Pasivos estimados y provisiones (Nota 17) 206.009.171 179.417.808
Pensiones de jubilacion (Nota 19) 25.753.491 18.639.101
Otros pasivos (Nota 18) 10.974.273 11.882.336
Total pasivos corrientes 931.667.709 866.195.067
PASIVOS A LARGO PLAZO:
Bonos en circulacion (Nota 16) 1.367.376.129 1.146.962.743
Pensiones de jubilacién, menos porcion corriente (Nota 19) 194.232.293 198.132.032
Otros pasivos (Nota 18) 132.444.119 130.753.141
Total pasivos a largo plazo 1.694.052.541 1.475.847.916
Total pasivos 2.625.720.250 2.342.042.983
INTERES MINORITARIO (Nota 21) 30 30
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS: (Nota 22)
Capital suscrito y pagado 13.209.327 13.209.327
Superavit de capital 13.333.540 13.333.540
Reservas 57.567.072 57.567.072
Revalorizacion del patrimonio 1.980.570.065 2.013.625.109
Utilidad neta del ejercicio 434.788.882 378.565.529
Superavit por valorizaciones 581.139.913 562.453.017
Total patrimonio de los accionistas 3.080.608.799 3.038.753.5%4
Total pasivos, interés minoritario y patrimonio de los accionistas $ 5.706.329.079 $ 5.380.796.607
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS POR CONTRA (Nota 23) $ 2.190.263.354 $§ 2315.852.189
CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS (Nota 23) $ 4.161.426.746 $  2.166.092.645

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros consolidados.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en estos estados
financieros consolidados y que los mismos han sido preparados a partir de los libros de contabilidad de la Compaiiia y sus filiales.

<<Original Firmado>> <<Original Firmado>> <<Original Firmado>>
CRISTIAN JAIME HERRERA FERNANDEZ LUZ MARINA RODRIGUEZ MURCIA JOHN JAIRO LACHE CHACON
Representante Legal Contador Publico Revisor Fiscal
T.P. No0.36255-T T. P. No. 45041-T

(Ver mi informe adjunto)
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CODENSA S.A. E.S.P. Y SUS FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007
(En miles de pesos colombianos, excepto por los dividendos preferenciales,
la utilidad neta por accion y el nimero de acciones suscritas y pagadas)

2008 2007
INGRESOS OPERACIONALES (Nota 24) $  2.537.337.829 $  2.173.028.082
COSTO DE VENTAS (Nota 25) (1.717.037.975) (1.497.470.971)
Utilidad bruta 820.299.854 675.557.111
GASTOS DE ADMINISTRACION (Nota 26) (96.061.897) (67.885.031)
Utilidad operacional 724.237.957 607.672.080
INGRESOS (GASTOS) NO OPERACIONALES:
Ingresos financieros (Nota 27) 35.380.082 24.742.486
Ingresos extraordinarios (Nota 29) 7.778.908 30.029.946
Gastos financieros (Nota 28) (139.540.433) (101.110.774)
Gastos extraordinarios (Nota 30) (9.008.345) (10.260.379)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 618.848.169 551.073.359
IMPUESTO SOBRE LA RENTA (Nota 20) (184.059.287) (172.507.830)
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO $ 434.788.882 $ 378.565.529
DIVIDENDO PREFERENCIAL POR ACCION $ 224,36 $ 201,48
UTILIDAD NETA POR ACCION $ 3.257,54 $ 2.835,37
NUMERO DE ACCIONES SUSCRITAS Y PAGADAS 132.093.274 132.093.274

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros consolidados.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en estos
estados financieros consolidados y que los mismos han sido preparados a partir de los libros de contabilidad de la Compaiiia y sus

filiales.
<< Original Firmado >> << Original Firmado >> << Original Firmado >>
CRISTIAN JAIME HERRERA FERNANDEZ LUZ MARINA RODRIGUEZ MURCIA JOHN JAIRO LACHE CHACON
Representante Legal Contador General Revisor Fiscal
T.P.No. 36255 - T T.P. No.45041-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi Informe Adjunto)
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PROSPECTO DE INFORMACION PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION CODENSA S.A. E.S.P.

CODENSA S.A. E.S.P. Y SUS FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007
(En miles de pesos colombianos)

2008 2007
CAPITAL DE TRABAJO OBTENIDO DE:
Operaciones:
Utilidad neta del ejercicio $ 434.788.882 $ 378.565.529
Cargos que no requieren capital de trabajo:
Depreciaciones 218.436.410 213.073.685
Amortizaciones 5.007.163 8.215.955
Pérdida en venta de propiedades, planta y equipo 3.330.741 4.271.115
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo (74.177) (429.179)
Fondos obtenidos de las operaciones 661.489.019 603.697.105
Emision de bonos 220.413.386 646.962.742
Disminucion de deudores a largo plazo 8.121.535 -
Disminucion de otros pasivos 1.690.978 -
Interés minoritario - 30
Total capital de trabajo obtenido 891.714.918 1.250.659.877
CAPITAL DE TRABAJO UTILIZADO EN:
Aumento de deudores a largo plazo - 91.606.838
Aumento de propiedades, planta y equipo 251.220.917 191.718.524
Aumento de otros activos 29.604.563 5.863.558
Aumento pensiones de jubilacion 3.899.739 2.463.017
Impuesto al patrimonio 33.055.044 33.055.045
Aumento de otros pasivos - 2.440.283
Pago de excedente de reserva legal - 112.519.034
Total capital de trabajo utilizado 696.345.792 815.782.874
AUMENTO EN EL CAPITAL DE TRABAJO $ 195.369.126 $ 434.877.003
CAMBIOS EN LOS COMPONENTES DEL CAPITAL DE TRABAJO:
Disponible $ 40.916.758 $ 126.374.045
Inversiones 26.247.851 80.598.531
Deudores 187.045.508 72.956.997
Inventarios 6.642.120 7.433.947
Otros activos (10.469) (2.101.746)
Obligaciones financieras 59.648.701 (77.013.479)
Bonos en circulacion (53.260.649) -
Cuentas por pagar (38.533.740) 142.943.766
Obligaciones laborales (529.264) 562.211
Pasivos estimados y provisiones (26.591.363) 46.461.846
Pensiones de jubilacion (7.114.390) (805.394)
Otros pasivos 908.063 37.466.279
AUMENTO EN EL CAPITAL DE TRABAJO $ 195.369.126 $ 434.877.003

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros consolidados.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en estos estados
financieros consolidados y que los mismos han sido preparados a partir de los libros de contabilidad de la Compaiiia y sus filiales.

<< Original Firmado >> << Original Firmado >> << Original Firmado >>
CRISTIAN JAIME HERRERA FERNANDEZ LUZ MARINA RODRIGUEZ MURCIA JOHN JAIRO LACHE CHACON
Representante Legal Contador General Revisor Fiscal
T. P. No. 36255- T T. P. No. 45041-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi Informe Adjunto)
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CODENSA S.A. E.S.P. Y SUS FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007
(En miles de pesos colombianos)

2008 2007
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION:
Operaciones:
Utilidad neta del ejercicio $ 434.788.882 $ 378.565.529
Ajustes para conciliar el resultado neto con el efectivo neto provisto por las
actividades de operacion:
Depreciaciones 218.436.410 213.073.685
Amortizaciones 5.007.163 8.215.955
Recuperacion de gastos y provisiones (656.416) (25.517.310)
Provision pensiones de jubilacion 3.214.651 (1.657.623)
Provision deudores 51.700.279 16.179.331
Pérdida en venta de propiedades, planta y equipo 3.330.741 4.271.115
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo (74.177) (429.179)
715.747.533 592.701.503
Cambios en activos y pasivos de operacion, neto:
Deudores (230.624.252) (180.743.167)
Inventarios (6.642.120) (7.433.947)
Otros activos (29.594.094) (338.536)
Cuentas por pagar 38.533.740 (142.943.766)
Obligaciones laborales 529.264 (562.211)
Pasivos estimados 27.247.779 (26.808.094)
Impuesto al patrimonio (33.055.044) (33.055.045)
Otros pasivos 782.915 (37.466.279)
Interés minoritario - 30
Fondos netos provistos por las actividades de operacion 482.925.721 163.350.488
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:
Aumento de propiedades, planta y equipo (251.220.917) (191.718.524)
Fondos netos usados en las actividades de inversion (251.220.917) (191.718.524)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
(Disminucion) aumento de obligaciones financieras (59.648.701) 77.013.479
Emision de bonos 273.674.035 646.962.742
Pago de excedente de reserva legal - (112.519.034)
Fondos netos (usados en) provistos por las actividades de financiacion (164.540.195) 235.340.612
CAMBIOS NETOS EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 67.164.609 206.972.576
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO 292.382.058 85.409.482
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL $ 359.546.667 $ 292.382.058

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros consolidados.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en estos estados
financieros consolidados y que los mismos han sido preparados a partir de los libros de contabilidad de la Compatfiia y sus filiales.

<< Original Firmado >> << Original Firmado >> << Original Firmado >>
CRISTIAN JAIME HERRERA FERNANDEZ LUZMARINA RODRIGUEZ MURCIA JOHN JAIRO LACHE CHACON
Representante Legal Contador General Revisor Fiscal
T.P.No. 36255-T T.P. No.45041-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.
(Ver mi Informe Adjunto)
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INFORME DEL REVISOR FISCAL

A los Accionistas de
Codensa S.A. E.S.P. y sus Filiales:

He auditado los balances generales consolidados de CODENSA S.A. E.S.P. Y SUS FILIALES al 31 de diciembre de
2008 y 2007 y los correspondientes estados consolidados de resultados, de cambios consolidados en el patrimonio, de
cambios consolidados en la situacion financiera y de flujos consolidados de efectivo por los afios terminados en esas
fechas y el resumen de las principales politicas contables y otras notas explicativas.

La administracion es responsable por la preparacion y correcta presentacion de estos estados financieros consolidados
de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia. Esta responsabilidad incluye:
disefiar, implementar y mantener un sistema de control interno adecuado para la preparacion y presentacion de los
estados financieros, libres de errores significativos, bien sea por fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas
contables apropiadas; asi como efectuar las estimaciones contables que resulten razonables en las circunstancias.

Entre mis funciones se encuentra la de expresar una opinion sobre estos estados financieros consolidados con base en
mis auditorias. Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y llevar a cabo mi trabajo de acuerdo
con normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas requieren que planifique y efectie la
auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros consolidados estan libres de errores
significativos. Una auditoria de estados financieros incluye examinar, sobre una base selectiva, la evidencia que
soporta las cifras y las revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos de auditoria seleccionados
dependen del juicio profesional del auditor, incluyendo su evaluacion de los riesgos de errores significativos en los
estados financieros. En la evaluacion del riesgo, el auditor considera el control interno de la Compaifiia que es
relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros consolidados, con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias. Una auditoria también incluye, evaluar los
principios de contabilidad utilizados y las estimaciones contables significativas hechas por la administracion, asi como
evaluar la presentacion general de los estados financieros. Considero que mis auditorias me proporcionan una base
razonable para expresar mi opinion.

En mi opinidn, los estados financieros consolidados antes mencionados, presentan razonablemente, en todos los
aspectos significativos, la situacion financiera de Codensa S.A. E.S.P. y sus filiales al 31 de diciembre de 2008 y 2007,
los resultados de sus operaciones, los cambios en su patrimonio, los cambios en su situacion financiera y sus flujos de
efectivo por los afios terminados en esas fechas, de conformidad con principios de contabilidad generalmente
aceptados en Colombia, aplicados sobre bases uniformes.

JOHN JAIRO LACHE CHACON
Revisor Fiscal

T. P. No. 45041-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.

31 de marzo de 2009
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CODENSA S.A. E.S.P. Y SUS FILIALES CONSOLIDADOS

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 Y 2007

(En miles de pesos colombianos y miles de ddolares estadounidenses, excepto para las tasas de cambio, niimero y
valor nominal de las acciones y valor nominal de los bonos en circulacién).

ENTES ECONOMICOS

Codensa S.A. E.S.P - Es una empresa de servicios publicos conforme a las disposiciones de la Ley 142 de 1994.
La Compaiiia tiene un término de duracion indefinido.

El objeto social principal de la Compaiiia es la distribucion y comercializacion de energia eléctrica, asi como la
ejecucion de todas las actividades afines, conexas, complementarias y relacionadas a la distribucién y
comercializacion de energia, la realizacion de obras de disefio y consultoria en ingenieria eléctrica y la
comercializacion de productos en beneficio de sus clientes. Adicionalmente, el objeto social también incluye entre
otros, ofrecer servicios de financiamiento de bienes y servicios a clientes residenciales, urbanos y rurales,
incluyendo la linea de crédito facil “Codensa Hogar”, suscripciones y seguros.

La compaiiia fue constituida el 23 de octubre de 1997 mediante el aporte de los activos de distribucion y
comercializacion de la Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P., con el 51,52% de las acciones y los aportes en
efectivo de los demas inversionistas con el 48,48% de las acciones.

Las sociedades consideradas en la consolidacion de Codensa S.A. E.S.P. cuyas operaciones se describen a
continuacion son las siguientes:

Inversora Codensa Ltda. U. - Inversora Codensa Ltda.U se constituyd el 17 de octubre de 2007 mediante
documento privado protocolizado en la Notaria 40 de Bogota. Su objeto social es invertir en actividades de
servicios publicos domiciliarios de energia, especialmente la adquisicion de acciones de cualquier empresa de
servicios publicos de acuerdo con la definicion establecida en la Ley 142 de 1994.

Inversiones Codensa S.A. — Inversiones Codensa S.A. se constituy6 el 22 de octubre de 2007 mediante escritura
publica No. 03398 de la Notaria 40 de Bogota. Su objeto social es invertir en actividades de servicios ptblicos
domiciliarios de energia, especialmente la adquisicion de acciones de cualquier empresa de servicios publicos de
acuerdo con la definicion establecida en la Ley 142 de 1994.

Los montos de los activos, pasivos, patrimonio y resultados de Codensa S.A. E.S.P. y de cada una de las filiales
incluidas en la consolidacion son los siguientes:

Codensa S.A. Inversora Codensa Inversiones
E.S.P. Ltda. U. Codensa S.A.
2008 2008 2008
Total activos $ 5.706.326.061 $ 5569 § 12.419
Total pasivos 2.625.717.262 569 2.419
Patrimonio — incluido el resultado del ejercicio 3.080.608.799 5.000 10.000
Resultado del ejercicio 434.788.882 - -

MARCO LEGAL Y REGULATORIO

La Compaiiia Codensa S.A. E.S.P. se rige principalmente por la Ley 142 ¢ Estatuto de Servicios Publicos y la
Ley 143, que estableci6 las disposiciones que norman las actividades relacionadas con la comercializacion y
distribucion de energia eléctrica, sus Estatutos, y las demas disposiciones contenidas en el Codigo de Comercio.
Las Leyes 142 y 143 del 11 de julio de 1994 establecieron una nueva estructura de competencia, el régimen
economico, tarifario y de subsidios para las ventas de electricidad y demas aspectos de operacion y regulacion del
sector.

Las tarifas de venta de electricidad son reguladas por la Comision Regulatoria de Energia y Gas (CREG), que es
un organismo técnico adscrito al Ministerio de Minas y Energia.
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PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Los estados financieros fueron preparados de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia, los cuales son prescritos por disposiciones legales, principalmente por el Decreto 2649 de 1993 o
Régimen Contable Colombiano. Asimismo, aplica el plan de contabilidad para Entes Prestadores de Servicios
Publicos, el cual fue adoptado por la Superintendencia de Servicios Publicos mediante Resolucion No 1416 de
1997, modificada por Resolucion No. 4493 de 1999, 4640 de 2000, 6572 de 2001, 3064 de 2002, 33635 de 2005 y
el Sistema Unificado de Costos y Gastos adoptado por la Superintendencia de Servicios Publicos mediante
Resolucion 1417 de 1997. Ciertos principios contables aplicados por la Sociedad que estan de acuerdo con los
principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia, podrian no estar de acuerdo con principios de
contabilidad generalmente aceptados en otros paises.

A continuacion se describen las principales politicas contables adoptadas por la Sociedad:

a.

Bases de consolidacion — Los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2008 y 2007 incluyen
las cuentas de Codensa S.A. E.S.P., y las de sus filiales mencionadas en la Nota 1, aplicando el método de
consolidacion global, el cual consiste en incorporar a los estados financieros de la Compaiiia, la totalidad de
los activos, pasivos, patrimonio y resultados de las filiales, previa eliminacion de las inversiones, las
operaciones y los saldos reciprocos existentes.

Periodo contable - La Compaiiia tiene definido por estatutos efectuar un corte de sus cuentas, preparar y
difundir estados financieros de propdsito general una vez al afio, al 31 de diciembre.

Unidad monetaria - De acuerdo con disposiciones legales, la unidad monetaria utilizada por la Compaiiia
para su contabilidad es el peso colombiano.

Importancia relativa o materialidad - Los hechos econdmicos se reconocen y se presentan de acuerdo con
su importancia relativa. En la preparacion y presentacion de los estados financieros, la materialidad se
determina con relacion al total de los activos y pasivos corrientes; al total de los activos y pasivos; al capital
de trabajo o a los resultados del ejercicio, segun corresponda. Como regla general, se siguio el criterio del
5% del valor total de los activos y del 5% del valor de los ingresos operacionales.

Ajustes por inflacion - La Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios mediante la Resolucion No.
2005130033635 del 28 de diciembre de 2005, elimind a partir del 1 de enero de 2006 para los prestadores de
servicios publicos de naturaleza juridica privada la aplicacion del sistema de ajustes por inflacion para
efectos contables. Los ajustes por inflacion acumulados hasta el 31 de diciembre de 2005, hacen parte de las
respectivas cuentas de activos, patrimonio y cuentas de orden no monetarias para todos los efectos
contables.

Conversion de moneda extranjera - Las operaciones en moneda extranjera se contabilizan a las tasas
aplicables que estén vigentes en el momento de realizarse la transaccion. Al cierre de cada ejercicio los
saldos por cobrar o por pagar en moneda extranjera se actualizan a la tasa de cambio representativa de
mercado certificada por la Superintendencia Financiera ($2.243,59 por US$1 al 31 de diciembre de 2008 y
$2.014,76 por US$1 al 31 de diciembre de 2007). La ganancia o pérdida en cambio, asi determinada, es
incluida en los resultados del periodo, salvo la causada por deudas contraidas para la adquisicion de activos,
la cual es capitalizada hasta que los mismos estén en condiciones de enajenacion o uso.

Inversiones - Las inversiones negociables de renta fija son registradas al costo y se valoran mediante la
causacion de rendimientos; las negociables de renta variable y las permanentes de no controlantes se valoran
al costo ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre de 2005 y se ajustan a su valor intrinseco. Las
inversiones en compaiiias subordinadas respecto de las cuales la compaiiia tiene el poder de disponer de sus
utilidades son registradas bajo el método de participacion patrimonial.

Inventarios - Valuados al costo promedio o su valor neto de realizacion, el menor. Con base en analisis
técnicos de obsolescencia y lento movimiento se registra una provision para proteccion de inventarios.
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i. Provision para deudores - La estimacion para la provision de deudores incobrables se ha efectuado en
funcion de la antigiiedad de cartera, historial de pagos e incumplimientos y asignacion del riesgo de cada
cliente.

] Propiedades, planta y equipo - Se contabilizan al costo ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre de

2005 y se deprecian en linea recta de acuerdo con las siguientes tasas anuales de depreciacion, establecidas
con base en estudios técnicos emitidos por la Gerencia de Distribucion de la Compaiiia para los activos fijos
adquiridos a partir del 23 de octubre de 1997:

Construcciones y edificaciones 50 afios
Plantas y ductos 40 afios
Redes, lineas y cables 43 afios
Maquinaria y equipo 15 aflos
Equipo de oficina 15 aflos
Flota y equipo de transporte 5 afios
Equipo de comunicacion 5 afios

Para los demas activos recibidos por la Compaiiia en la fecha de su constitucion, la depreciacion se calcula
de acuerdo con la vida 1til remanente que fue suministrada en la base de activos fijos por la EEB.

Construcciones y edificaciones 24 aios
Plantas y ductos 18 afios
Redes, lineas y cables 25 aflos
Maquinaria y equipo 14 afios
Equipo de oficina 9 afios
Flota y equipo de transporte 3 afios
Equipo de comunicacion 9 afios

La Compaiiia no estima ningun valor residual para sus activos por considerar que éste no es relativamente
importante, siendo por lo tanto, depreciados en su totalidad. Los gastos de reparacion y mantenimiento se
cargan a resultados en la medida en que se incurren.
k.  Depreciacion diferida — El exceso de la depreciacion fiscal sobre la contable se registra como depreciacion
diferida, y el efecto tributario correspondiente se registra como impuesto diferido pasivo. Para tener derecho
a la deduccion fiscal, la compailia constituye una reserva equivalente al 70% del mayor valor solicitado
fiscalmente.

L. Otros activos - Los otros activos corresponden principalmente a:

Gastos pagados por anticipado — Se registran las polizas de seguro, las cuales se amortizan en la vigencia
de la misma.

Estudios y proyectos — Representan principalmente los costos incurridos por la Compaiiia en el cambio del
sistema de gestion comercial y estudios de viabilidad para proyectos de expansion y modernizacion.
Organizacion y puesta en marcha - Se registraron al costo y se amortizan en linea recta en un periodo de
10 afios.

Intangibles - Representan principalmente el costo de adquisicion, desarrollo o produccion de licencias,
software y servidumbres los cuales se amortizan en 3 afios para las licencias y software y 50 afios para las
servidumbres.

m. Valorizaciones - Corresponden a las diferencias existentes entre el valor determinado por avaluos de
reconocido valor técnico, y el valor neto en libros de las propiedades, planta y equipo. Las desvalorizaciones
de propiedades, planta y equipo se registran mediante provisiones con cargo a gastos del periodo. Estas
valorizaciones se contabilizan en cuentas separadas dentro de los activos y como un superavit por
valorizaciones, el cual no es susceptible de distribucion. Las desvalorizaciones de las inversiones en
controlantes se registran con cargo a resultados y en la de no controlantes como superavit negativo
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n.  Obligaciones laborales - Las obligaciones laborales se ajustan al fin de cada ejercicio con base en las
disposiciones legales y los convenios laborales vigentes.

La obligacion por pensiones de jubilacion representa el valor presente de todas las mesadas futuras que la
compaiia debera cancelar a aquéllos empleados que cumplieron o que cumpliran ciertos requisitos de ley
en cuanto a edad, tiempo de servicio y otros, determinado con base en estudios actuariales que la
Compaiiia obtiene anualmente, segun lo dispuesto por las normas vigentes, sin inversion especifica de
fondos.

La Compaiia registra el pasivo y sus actualizaciones por beneficios complementarios a pensiones de
jubilacion tales como servicios médicos y otras prestaciones adicionales a que tienen derecho los jubilados,
de acuerdo con calculos actuariales preparados por un actuario independiente. Por lo tanto, se estd
aprovisionando el pasivo que, a valor presente, cubre la obligacion estimada por éstos beneficios
proyectados a la fecha de cierre del ejercicio con cargo a resultados.

Para los empleados cubiertos con el nuevo régimen de seguridad social (Ley 100 de 1993), la Compaiiia
cubre su obligacion de pensiones a través del pago de aportes al Instituto de Seguros Sociales (ISS), y/o a
los Fondos Privados de Pensiones en los términos y con las condiciones contempladas en dicha ley.

0.  Impuestos, gravamenes y tasas - La provision por impuesto de renta se determina con base en la utilidad
comercial con el objeto de relacionar adecuadamente los ingresos del periodo con sus costos y gastos
correspondientes y se registra por el monto del pasivo estimado. El efecto de las diferencias temporales que
implique el pago de un menor o mayor impuesto en el afio corriente, se registra como un impuesto diferido
por pagar o por cobrar, segun aplique, siempre que exista una expectativa razonable de que dichas
diferencias se reviertan.

p.  Descuento en colocacion de bonos - Corresponde al menor valor recibido por la colocacion de los bonos
ordinarios emitidos por la Compaiiia, como consecuencia del diferencial negativo de tasas existente entre la
tasa facial de los bonos y la tasa ofertada en la fecha de la colocacion de los mismos. Este saldo se amortiza
a 119 meses a partir de junio de 2007, tiempo equivalente a la vigencia de los bonos.

q.  Impuesto al patrimonio — Durante los afios 2008 y 2007, la Compaiiia registré $33.055 millones por cada
vigencia, con cargo a la revalorizacion del patrimonio, de acuerdo con lo permitido por la Ley 1111 de
2006.

r. Flujos de efectivo - El efectivo y equivalentes esta conformado por los saldos en caja y bancos, mas las
inversiones temporales de renta fija.

S. Cuentas de orden - Se registran bajo cuentas de orden los derechos y responsabilidades contingentes, las
diferencias entre las cifras contables y fiscales y los compromisos de los créditos asignados a clientes y
trabajadores, principalmente.

t. Utilidad neta por accion - Se determina con base en las acciones suscritas y pagadas al cierre del ejercicio.
El célculo de la utilidad neta por accion contiene la depuracion de los dividendos preferentes
correspondientes a 20.010.799 acciones para los afios 2008 y 2007 de la Empresa de Energia de Bogota S.A.
E.S.P. Los dividendos preferentes tienen un valor de US$0,10 por accion.

u.  Reconocimiento de ingresos, costos y gastos - Los ingresos por ventas se reconocen en el periodo cuando se
prestan los servicios. Los costos y gastos se registran con base en la causacion. Se ha considerado como
ingresos por servicios de energia, la energia suministrada y no facturada al cierre de cada periodo, la que es
valorizada al precio de venta segun las tarifas vigentes. Dichos montos son presentados en el activo
circulante en el rubro deudores clientes. El costo de dicha energia esta incluido en el rubro de costo de
ventas.

Los ingresos operacionales también incluyen los ingresos provenientes por la financiacion de bienes y

servicios, los cuales se reconocen cada vez que se causa la cuota correspondiente a la financiacion, de
acuerdo con los plazos acordados con cada cliente.
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v.  Uso de estimaciones - Las politicas contables que sigue la Compaiiia estan de acuerdo con principios de
contabilidad generalmente aceptados, lo que requiere que la Administracion efectlie ciertas estimaciones y
utilice ciertos supuestos para determinar la valuacion de algunas de las partidas individuales de los estados
financieros y para efectuar las revelaciones que se requiere efectuar en los mismos. Atin cuando pueden
llegar a diferir de su efecto final, la Administracion considera que las estimaciones y supuestos utilizados
fueron los adecuados en las circunstancias.

Ww.  Reclasificaciones - Ciertas cifras incluidas en los estados financieros al 31 de diciembre de 2007 fueron
reclasificadas para propdsitos comparativos.

SALDOS EN MONEDA EXTRANJERA

La Compaiiia presenta al 31 de diciembre de 2008 y 2007 los siguientes activos y pasivos en moneda extranjera,
los cuales son registrados por su equivalente en pesos a esa fecha:

2008 2007
Miles de US$ Equivalente Miles de US$ Equivalente en
Doélares en miles de pesos Doélares miles de pesos
Activos 215§ 483.243 91 $§ 1.936.251
Pasivos (5.490) (12.317.871) (4.319) (8.700.870)
Posicion neta (5275) $ (11.834.628) (3,358) $ (6.764.619)
DISPONIBLE
2008 2007
Caja $ 9275 $ 21.170
Bancos moneda nacional 231.596.647 190.667.994
$ 231.605.922 § 190.689.164
INVERSIONES
2008 2009
Certificados de deposito a término $ 117.920.191 $ 97.984.131
Bonos convertibles en acciones 1.044.516 1.044.516
Bonos de paz - 1.822
Encargos fiduciarios 9.963.112 3.649.499
Inversiones patrimoniales — método del costo 57.442 57.442
Subtotal 128.985.261 102.737.410
Menos — Provision inversiones (1.044.516) (1.044.516)
Total inversiones corto plazo $ 127.940.745 § 101.692.894

Las inversiones de renta fija generan rendimientos a una tasa promedio efectiva del 10,17% y 9,63% al 31 de
diciembre de 2008 y 2007, respectivamente.

DEUDORES
Clientes (1) $ 968.891.363 § 965.903.241
Acuerdos de pago (2) 19.508.874 24.386.811
Compaiiias vinculadas y partes relacionadas (3)
(Nota 14) 229.477.185 13.424.190
Anticipos y avances 2.104.509 2.565.840
Anticipos de impuestos y contribuciones 125.846.309 122.875.890
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2008

Otros deudores 26.499.167

2007

24.141.507

1.372.327.407

1.153.297.479

Menos — Provision clientes (4) (124.018.509) (83.912.554)
1.248.308.898 1.069.384.925

Menos - Porcion a corto plazo (1.011.055.794) (824.010.286)
$ 237.253.104 § 245.374.639

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 incluye $667.334 millones y $675.560 millones de cartera generada por el
negocio de financiamiento de bienes y servicios, cuyos plazos oscilan entre 1 y 48 cuotas y una tasa de interés

promedio de 32,3% en 2008 y 26,43% en 2007.

Los acuerdos de pago corresponden a un acuerdo bilateral entre Codensa S.A. E.S.P. y los clientes para cancelar
una suma determinada de dinero con un plazo y una tasa de interés preestablecida. Estos convenios de pago
aplican a todos los clientes que soliciten financiacion por conceptos de consumos, instalaciones, adecuaciones,

multas que se tienen por pérdidas y demas servicios que preste la Compaiiia, cuyos plazos son:

Aifio Valor
2010 $ 1.992.160
2011 937.447
2012 344.436
2013 y siguientes 16.234.831
$ 19.508.874

En diciembre de 2008, la Compaiiia realizo un anticipo a Emgesa S.A. E.S.P. para compras de energia por
$190.000 millones, el cual se estima ser aplicado con las compras de energia de enero a junio de 2009, con una

tasa efectiva anual de 15,39%. y un préstamo por $24.926 millones con una tasa de 13,50% NPV.

En el afio 2008, se ajusto la metodologia de calculo para la provision de cartera de Codensa Hogar, tomando como
referencia el modelo del sector financiero para la Cartera de Consumo que entrd en vigencia durante el segundo
semestre de 2008. El saldo de la provision de cartera de consumo de Codensa Hogar es de $56.938.221 al 31 de

diciembre de 2008 y $20.245.053 al 31 de diciembre de 2007.

El movimiento de la provision para cartera fue el siguiente:

2008 2007
Saldo inicial $ 83.912.554 § 81.465.669
Provision — cargo a resultados 51.700.279 16.179.331
Recuperaciones (233.950) (4.624.303)
Castigos (11.360.374) (9.108.143)
Saldo final $ 124.018.509 $ 83.912.554

Los instalamentos por cobrar a largo plazo son cartera de Codensa Hogar por $217.744.230 y acuerdos de pago de

cartera de energia por $19.508.874:

Afio Valor
2010 $ 142.310.889
2011 60.280.645
2012 y siguientes 34.661.570
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Afo Valor

$ 237.253.104

INVENTARIOS

Materias primas y suministros
Mercancias en transito

Menos — Provision para obsolescencia

El movimiento de la provision de inventarios fue el siguiente:

Saldo inicial
Provision
Recuperaciones

Total

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, NETO

Terrenos

Edificaciones

Plantas, ductos y tuneles

Equipo de comunicacién y computacion
Redes, lineas y cables

Magquinaria y equipo

Muebles, enseres y equipo de oficina
Flota y equipo de transporte
Construcciones en curso

Maquinaria en montaje

Menos — Depreciacion acumulada neta

2008 2007
39.364.293 32.095.198
236.301 863.276
39.600.594 32.958.474
39.600.594 32.958.474

- 793.757

- (793.757)

2008 2007
65.484.619 65.275.894
170.399.710 161.433.427
837.941.163 788.370.242
55.434.780 55.348.896
4.283.915.344 4.121.332.143
41.139.128 38.878.696
20.886.235 16.862.373
4.142.652 3.325.493
113.747.187 115.021.345
69.303.595 52.658.146

5.662.394.413

(2.409.019.764)

5.418.506.655

(2.194.659.949)

3.253.374.649

3.223.846.706

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 las construcciones en curso y la maquinaria y equipo en montaje
corresponden a obras civiles para el mejoramiento de las instalaciones productivas y de administracién general.

La totalidad de los bienes que conforman este rubro son de plena propiedad de la Compaiiia.

OTROS ACTIVOS, NETO

Gastos pagados por anticipado
Organizacion y puesta en marcha
Estudios y proyectos (1)
Impuesto diferido (2)
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Bienes recibidos en dacion de pago
Mejoras en propiedad ajena
Correccién monetaria diferida (3)
Intangibles (4)

Menos - porcion corto plazo

899.478 899.478

84.278 179.611

54.280.119 55.678.060
41.897.756 34.640.822
224.358.358 199.771.427
(1.191.692) (1.202.161)

$ 223.166.666 $ 198.569.266

(1) Para los afios 2008 y 2007 incluye saldos del proyecto del nuevo sistema de gestion comercial Sinergia 4J
“Epica” por $16.834 millones y $9.887 millones respectivamente, el cual entré en etapa operativa en el
segundo semestre de 2008 y saldos de proyectos para el mejoramiento y optimizacion del sistema de

2)

3)

distribucion por $6.669 y $3.184, respectivamente.

La Compaiiia registré un impuesto diferido activo para los afios 2008 y 2007, producto de las diferencias
temporales en la provision de cartera, de industria y comercio municipal, y pasivos estimados y de la
diferencia que se origina por la eliminacion de los ajustes por inflacion contables a partir del 1 de enero de

2006, seglin se describe en la Nota 20.

Corresponde al ajuste por inflacion de activos fijos en curso y /o en montaje registrados hasta diciembre de
2005, los cuales se estan amortizando en un periodo de 40 afios. La parte correspondiente al ajuste por

inflacion del patrimonio se registrd como correccion monetaria diferida pasiva. (ver Nota 18).

(4) Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 corresponde principalmente a:

Derechos

Licencias

Software
Servidumbres
Ajustes por inflacion

Menos — Amortizacion acumulada

VALORIZACIONES

Inversiones

Terrenos

Construcciones y edificaciones
Plantas y ductos

Equipo de comunicacién
Redes, lineas y cables
Maquinaria y equipo

Equipo de oficina

Flota y equipo de transporte

$ 1439922 $ 942.962
18.839.192 14.978.779
58.970.496 51.430.527
15.540.912 15.522.203
16.991.577 16.991.577

111.782.099 99.866.048

69.884.343 65.225.226

$ 41.897.756 $ 34.640.822
2008 2007

$ (32.758) $ (34.517)
33.721.441 30.509.421
12.358.560 10.363.965

253.849.645 252.649.108
2.126.881 1.574.196
275.481.300 264.061.910
2.893.966 2.620.331

80.218 57.286

660.660 651.317

$ 581.139.913 §$ 562.453.017
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El avaluo técnico de la Compaiiia fue elaborado por la Lonja de Propiedad Raiz de Bogota al 30 de septiembre
de 2008, bajo la metodologia de costo de reposicion depreciado. Como resultado de dicho avalto, al 30 de
noviembre de 2008 se ajustaron los saldos de valorizaciones en $18.686 millones.

OBLIGACIONES FINANCIERAS

2008 2007
Préstamos bancarios en moneda nacional $ 209.758.466 $ 270.000.000
Intereses deuda 6.084.177 5.491.344
$ 215.842.643 §$ 275.491.344
El siguiente es el detalle de los préstamos bancarios en moneda nacional:
Entidad 2008 Tasa 2007 Tasa
BBVA Colombia $ 150.263.700 15.18% 81.444.923 12.10%
BBVA Colombia 20.000.000 15.18% 66.455.077 12.10%
Banco de Crédito 39.494.766 14.62% - -
BBVA Colombia - 37.804.437 12.10%
ABN AMRO BANK - 23.495.563 12.15%
Colmena - 20.000.000 11.95%
Citibank - 20.000.000 11.90%
Citibank - 12.000.000 11.70%
Citibank 8.800.000 11.70%
$  209.758.466 $ 270.000.000
Las obligaciones financieras se encuentran garantizadas con pagarés.
CUENTAS POR PAGAR
2008 2007
Compaiiias vinculadas y partes relacionadas
(Nota 14) $ 99.087.828 $ 81.752.045
Adquisicion de bienes y servicios nacional 250.781.686 207.293.005
Adquisicion de bienes y servicios exterior 1.061.318 270.964
Acreedores 37.322.192 44.485.015
Otras cuentas por pagar 14.403.177 30.321.432
$ 402.656.201 $ 364.122.461
TRANSACCIONES CON COMPANIAS VINCULADAS Y RELACIONADAS
Activo (1): (Nota 7) 2008 2007
Cuentas por cobrar-
Emgesa S.A. E.S.P. (1) $ 228.656.986 $ 11.540.587
Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P. 161.694 147.508
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda. 430.920 76.046
Endesa Energia S.A. 182.700 -
Synapsis Colombia Ltda. 44.885 1.655.283
Bioaise S.A. - 4.766
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Pasivo (1): (Nota 13)
Cuentas por pagar:
Emgesa S.A. E.S.P. (2)

Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda.

Synapsis Colombia Ltda.

Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P.

Endesa Internacional S.A.
Enersis Chile
Chilectra S.A.

$ 229.477.185 $ 13.424.190
2008 2007

$ 93.245.338 § 77.350.236

3.806.523 2.100.100

1.851.702 2.250.625

184.258 50.223

2 2

2 2

3 857

$ 99.087.828 § 81.752.045

(1) Endiciembre de 2008, la compaiiia realizoé un anticipo a Emgesa S.A. E.S.P. para compras de energia por
$190.000 millones, que seran aplicados a compras de energia de enero a junio de 2009, con una tasa
efectiva anual de 15,39%. y un préstamo por $24.926 millones con una tasa de 13,50% NPV.

(2) Corresponde principalmente a las compras de energia de noviembre y diciembre.

El siguiente es el efecto en resultados de 2008 de las transacciones con empresas relacionadas:

Compaiiia
Ingresos:
Emgesa S.A. E.S.P.
Emgesa S.A. E.S.P.
Emgesa S.A. E.S.P.
Emgesa S.A. E.S.P.

Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P.
Compafiia Americana de Multiservicios Ltda.

Synapsis Colombia Ltda.
Propaise S.A.

Bioaise S.A

Fundacion Endesa Colombia

Costos y gastos:
Emgesa S.A. E.S.P.
Emgesa S.A. E.S.P.
Emgesa S.A. E.S.P.
Emgesa S.A. E.S.P.

Empresa de Energia de Bogotd S.A. E.S.P.
Compafiia Americana de Multiservicios Ltda.

Synapsis Colombia Ltda.

Concepto de la transaccion

Peajes y otros servicios
Ingresos financieros
Arriendo de equipos

Otros servicios
Administracion y operacion de
subestacion, otros
Servicios administrativos
Alquiler de infraestructura
Servicios administrativos
Servicios administrativos
Alquiler de infraestructura

Compras de energia

Gastos financieros

Servicios técnicos

Contrato de usos

Centro vacacional y materiales
Aprovisionamiento y logistica
Outsourcing de sistemas

Efecto en
resultados

$ 69.277.469
2.372.063

139.634

701.700

1.891.423
1.378.952
387.002
47.656
30.326
23.045

$ 76.249.270

$ 350.751.723
1.578.262

318.990

(294.724)

544.726

12.318.052
13.083.424

$ 378.300.453

El siguiente es el efecto en resultados de 2007 de las transacciones con empresas relacionadas:

Ingresos:
Emgesa S.A. E.S.P.

Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P.

Peajes y otros servicios
Administracion y operacion de
subestacion
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Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda.

Bioaise S.A
Propaise S.A.

Central Hidroeléctrica de Betania S.A. E.S.P.

Synapsis Colombia Ltda.

Costos y gastos:
Emgesa S.A. E.S.P.

Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P.
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda.

Synapsis Colombia Ltda.

Central Hidroeléctrica de Betania S.A. E.S.P.

OBLIGACIONES LABORALES

Cesantias

Intereses sobre cesantias
Vacaciones

Prima de vacaciones
Prima de antigiiedad
Bonificaciones

Nomina por pagar

Otros

BONOS EN CIRCULACION

Bonos emitidos
Intereses de bonos

Descuento en bonos (1)

Menos — Porcidn corto plazo
Capital bonos emitidos
Intereses

Descuento sobre bonos emitidos

Total porcion corto plazo

Total porcion a largo plazo

Servicios administrativos 203.426
Servicios administrativos 49.303
Servicios administrativos 49.303
Otros servicios 521.145
Alquiler de infraestructura 756.082
$ 69.765.215
Compras de energia $ 223.787.057
Servicios centro vacacional y
materiales 198.749
Aprovisionamiento y logistica 12.650.389
Outsourcing de sistemas 14.445.481
Compras de energia 26.490.642
$ 277.572.318
2008 2007
$ 1.525.066 $ 1.316.124
183.263 156.872
3.779.607 3.435.245
498.924 514.052
1.241.495 1.357.085
3.724.485 3.647.785
898 -
42.834 40.145
$ 10.996.572 §$ 10.467.308
2008 2007
$ 1.420.000.000 $ 1.150.000.000
9.848.745 6.589.229
(3.037.258) (3.451.777)
1.426.811.487 1.153.137.452
50.000.000 -
9.848.745 6.589.229
(413.387) (414.520)
59.435.358 6.174.709
$ 1.367.376.129 $ 1.146.962.743

(1) Corresponde al menor valor recibido por la colocacion de los bonos ordinarios, como consecuencia del
diferencial de tasas existente entre la tasa facial de los bonos y la tasa ofertada en la fecha de la colocacion
de los bonos. Como resultado, la Compaiiia dejo de recibir $3.671.495, de los cuales se han amortizado
$634.237, quedando pendiente por amortizar un saldo de $3.037.258 que seran amortizados a 15y 26
meses, tiempo equivalente al plazo remanente de los bonos, respectivamente.
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La Superintendencia Financiera, mediante Resolucion No. 0214 del 24 de febrero de 2004, autorizo a la
Compafiia la oferta publica de Bonos Ordinarios de Deuda por un monto de $500.000 millones. El 11 de marzo
de 2004, se efectud la colocacion de la emision de bonos bajo las siguientes condiciones:

Clase de titulo:
Valor nominal en pesos colombianos:

Plazo:
Administrador de la emision:

Rendimiento:

Calificacion:

Bonos Ordinarios de Deuda
Serie A: $1.000.000

Serie B: $1.000.000

Entre 5 y 10 afios

Deceval S.A.

Bonos Serie A- 5: IPC +4,90 E.A.
Bonos Serie A- 7: IPC + 6,14 E.A.
Bonos Serie A-10: IPC + 6,34 E.A.

AAA (Triple A)
Asignada por Duff & Phelps de Colombia.

La Superintendencia Financiera, mediante Resolucion No. 0208 del 14 de febrero de 2007, autorizo a la
Compailia una nueva oferta publica de Bonos Ordinarios de Deuda por un monto de $ 650.000 millones, la cual

fue colocada en tres lotes:

El primer lote fue colocado el 14 de marzo de 2007 por un monto de $ 225.800 millones, bajo las siguientes

condiciones:
Clase de titulo:
Valor nominal en pesos colombianos:

Plazo:
Administrador de la emision:

Rendimiento:

Calificacion:

Bonos Ordinarios de Deuda
Serie A: $ 10.000.000

Serie B: $ 10.000.000

Serie C: $ 10.000.000

3y 10 afios respectivamente
Deceval S.A.

Bonos Serie A- 3: IPC +4,60 E.A.
Bonos Serie A-10: IPC + 5,3 E.A.

AAA (Triple A)
Asignada por Duff & Phelps de Colombia.

El segundo lote fue colocado el 20 de junio de 2007 por un monto de $ 305.500 millones, bajo las siguientes

condiciones:
Clase de titulo:
Valor nominal en pesos colombianos:

Plazo:
Administrador de la emision:

Rendimiento:

Calificacion:

Descuento en colocaciéon de bonos -
Segundo lote (1)

Bonos Ordinarios de Deuda
Serie A: $ 10.000.000

Serie B: $ 10.000.000

Serie C: $ 10.000.000

3 y 10 afios respectivamente
Deceval S.A.

Bonos Serie A-3: IPC + 4,80 E.A.
Bonos Serie A-10: IPC + 5,60 E.A.

AAA (Triple A)

Asignada por Duff & Phelps de Colombia.
$ 3.671.495
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El tercer lote fue colocado el 6 de diciembre de 2007 por un monto de $ 118.700 millones, bajo las siguientes

condiciones:
Clase de titulo:
Valor nominal en pesos colombianos:

Plazo:
Administrador de la emision:

Rendimiento:

Calificacion:

Bonos Ordinarios de Deuda
Serie A: $ 10.000.000
Serie B: $ 10.000.000

Serie C: $ 10.000.000

3 y 5 afios respectivamente
Deceval S.A.

Bonos Serie B- 3: DTF TA + 2,09
Bonos Serie B-5: DTF TA + 2,40

AAA (Triple A)
Asignada por Duff & Phelps de Colombia.

La Superintendencia Financiera, mediante Resolucion No. 0332 del 10 de marzo de 2008, autorizé a la Compaiiia
una nueva oferta ptiblica de Bonos Ordinarios de Deuda por un monto de $ 350.000 millones. El primer tramo fue
colocado el 11 de diciembre de 2008 por un monto de $270.000 millones, bajo las siguientes condiciones:

Clase de titulo:
Valor nominal en pesos colombianos:

Plazo:
Administrador de la emision:

Rendimiento:

Calificacion:

Bonos Ordinarios de Deuda
Serie A: $ 10.000.000
Serie B: $ 10.000.000

Serie C: $ 10.000.000

2 y 5 afios respectivamente
Deceval S.A.

Bonos Serie A-2: DTF TA + 2,11
Bonos Serie A-5: DTF TA +2,58
Bonos Serie A-5: IPC + 5,99

AAA (Triple A)
Asignada por Duff & Phelps de Colombia.

La Compaiiia cuenta con dos afios, a partir de la publicacion del primer aviso de oferta, para efectuar la colocacion

del saldo.

Los instalamentos de los bonos pagaderos en los proximos afios, son como siguen:

Afo

2009 $
2010
2011
2012
2013
2014
2017

Valor

50.000.000
333.780.000
200.000.000

33.720.000
161.000.000
250.000.000
391.500.000

$

1.420.000.000

Mediante Acta No. 41 del 10 de octubre de 2008, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas autorizd
decretar una emision de papeles comerciales hasta por $§ 400.000 millones, mediante oferta publica y
adicionalmente aprobo su reglamento de emision y colocacion. A la fecha, la Compaiiia se encuentra adelantando
los tramites necesarios ante las autoridades competentes para obtener los permisos y celebrar todos los contratos y
actos necesarios para la estructuraciéon y colocacidén de dichos papeles comerciales en el mercado nacional de

valores.
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PASIVOS ESTIMADOS
2008 2007

Impuesto de renta (Nota 20) $ 190.895.881 $ 161.074.601
Industria y comercio - 3.221.974
Litigios (1) 4.708.675 4.271.160
Proyectos de infraestructura 3.751.397 5.460.044
Costos y gastos 6.653.218 5.390.029

$ 206.009.171 $ 179.417.808

(1) Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, el valor de las reclamaciones a Codensa S.A. E.S.P. por litigios
administrativos, civiles, laborales y acciones constitucionales indeterminadas asciende a $279.475.295 y
$280.407.476, respectivamente. Con base en la evaluacion de la probabilidad de éxito en la defensa de estos
casos, la Compaiiia provisiond en 2008 $4.708.675 y en 2007 $4.271.160, para cubrir las pérdidas
probables por estas contingencias. La administracion estima que el resultado de los pleitos correspondientes
a la parte no provisionada sera favorable para los intereses de la Compaiiia y no causaran pasivos de
importancia que deban ser contabilizados o que, si resultaren, éstos no afectaran de manera significativa la
posicion financiera de la Compaiiia.

OTROS PASIVOS

2008 2007

Recaudos a favor de terceros (1) $ 10.974.273 $ 11.608.408
Ingresos recibidos por anticipado - 273.927
Correccion monetaria diferida (Nota 10) 54.280.119 55.678.060
Impuesto diferido (2) 78.164.000 75.075.082
143.418.392 142.635.477

Menos — Porcién a corto plazo (10.974.273) (11.882.336)
Total porcion a largo plazo $ 132.444.119 $ 130.753.141

(1) Corresponde principalmente a contratos de mandato por suscripciones a periddicos y polizas de seguros.

(2) La Compaiia registr6é un impuesto diferido pasivo para los afios 2008 y 2007, producto de la diferencia
temporal originada en la depreciacion fiscal solicitada en exceso en 1998 y por la eliminacion de los ajustes
por inflacion contables en la cuenta de depreciacion y amortizacion acumulada a partir del 1 de enero de
2006.

PENSIONES DE JUBILACION
Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, la composicion del pasivo por pensiones de jubilacion es como sigue:
2008 2007
Calculos actuariales de pensiones de jubilacion y
beneficios complementarios $ 219.985.784 $ 216.771.133

Menos - Pensiones de jubilacion y beneficios
complementarios por amortizar - -

Pensiones de jubilacion y beneficios complementarios

amortizados 219.985.784 216.771.133
Menos - Porcion corriente (25.753.491) (18.639.101)
Pensiones de jubilacion y beneficios complementarios ~ $ 194.232.293 § 198.132.032
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a largo plazo

El gasto registrado en el estado de resultados por concepto de pensiones de jubilacion y beneficios
complementarios se descompone asi:

2008 2007

Provision (Recuperacion) $ 3.214.651 $ (1.657.623)
Pagos 23.485.999 21.222.141
$ 26.700.650 $ 19.564.518

Numero empleados pensionados 765 764
Numero empleados activos, con derecho a pension 85 86
850 850

El valor de la obligacion por concepto de pensiones al final de cada periodo se determina con base en calculos
actuariales. Dichos calculos fueron elaborados por un actuario independiente de acuerdo al Decreto 2783 de
2001, la sentencia C754 del 10 de agosto de 2004 de la Corte Constitucional y el Acto Legislativo 01 de 2005,
teniendo en cuenta una tasa DANE del 5,15% al 31 de diciembre de 2008 y 4,77% al 31 de diciembre de 2007.

IMPUESTOS

Impuesto de renta - Para el periodo gravable 2008, la Compaiiia esta sujeta al impuesto de renta corriente a una
tarifa aplicable del 33% (34% para el 2007) sobre la renta liquida gravable. Los impuestos diferidos son
calculados con la tasa a la cual se espera se reviertan las diferencias temporales que los originan.

La provision para impuestos sobre la renta y complementarios se descompone asi:

2008 2007
Corriente $ 190.895.881 $ 161.074.601
Diferido (1) (6.836.594) 11.433.229
$ 184.059.287 $ 172.507.830

(1) Al31 de diciembre de 2008, incluye la amortizacion del impuesto diferido activo por $9.925 millones y el
incremento del impuesto diferido pasivo por $3.089 millones, producto de las diferencias temporales que se
originan en la conciliacion de la utilidad contable con la renta liquida.

Los afios gravables 2006 y 2007 estan abiertos para la revision fiscal. La declaracion de renta correspondiente al
afio gravable 2008 se presentara el 15 de abril de 2009.

La tasa efectiva del impuesto corriente del 30,85% y 29,23% al 31 de diciembre de 2008 y 2007 respectivamente,
difiere de la tasa nominal del 33% en 2008 y 34,% en 2007 debido a las diferencias entre la utilidad comercial y
la renta liquida gravable.

Impuesto para preservar la seguridad democrdtica - Mediante el decreto 1838 del 10 de agosto de 2002 el
gobierno nacional cre6 el impuesto para preservar la seguridad democratica, el cual se causd por una sola vez
sobre el patrimonio liquido que poseian los declarantes del impuesto de renta y complementarios al 31 de agosto
de 2002, a una tarifa del 1,2%. Este impuesto no fue deducible ni descontable del impuesto sobre la renta. La
Compaiiia al 31 de agosto de 2002, de acuerdo con las disposiciones de la Superintendencia de Servicios Piblicos
Domiciliarios, causd y registrd dicho impuesto por $42.035 millones como cargo diferido el cual se amortizo
hasta diciembre de 2007.

Impuesto al patrimonio — Mediante la Ley 1111 de 2006, el Gobierno Nacional cred el impuesto al patrimonio
para los afios gravables 2007 a 2010. La base imponible del Impuesto al Patrimonio esta constituida por el valor
del patrimonio liquido del contribuyente poseido el 1 de enero de 2007 aplicando una tarifa del 1.2%. Durante
2008 y 2007 Codensa S.A. E.S.P. pagd $33.055 millones en cada afo, contabilizados contra la revalorizacion del
patrimonio, acogiéndose a lo dispuesto en las normas tributarias colombianas.
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Impuesto de industria y comercio - La Compaiiia esta sujeta al impuesto de industria y comercio en Bogota a las
tarifas del 0,966% sobre sus ingresos operacionales, 1,104% sobre otros ingresos no operacionales y a la tarifa del
15% para avisos y tableros. En los demas municipios en los cuales la Compaiiia es contribuyente del impuesto de
industria y comercio se paga de acuerdo con las tarifas establecidas por cada municipio.

INTERES MINORITARIO

El interés minoritario corresponde a las inversiones de terceros en la compafiia Inversiones Codensa S.A.,
representado por 3 acciones a valor nominal de $10.000 cada una, distribuidas asi:

Accionistas Nimero de acciones Porcentaje
Laura Carreno 1 0,1%
Maria Juliana Pérez 1 0,1%
Julio Ortiz 1 0.1%
3 0,3%

PATRIMONIO

Capital - El capital autorizado de la Compaiiia se compone de 28.378.952.140 acciones, el capital suscrito y
pagado esta representado en 132.093.274 acciones de valor nominal de $100 cada una, distribuidas asi al 31 de

diciembre de 2008:
Accionistas Numero de acciones Porcentaje

Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P. 68.036.719 51,506573%
Endesa Latinoamérica S.A. 35.219.008 26,662227%
Enersis S.A. 16.466.031 12,465458%
Chilectra S.A. 12.349.522 9,349092%
Otros 21.994 0,016650%

132.093.274 100,00%

Del total de acciones de la Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P., 20.010.799 acciones corresponden a
acciones sin derecho a voto con un dividendo preferencial US$0,10 por accion.

Distribucion de dividendos - La Asamblea General de Accionistas del 27 de marzo de 2008, segtin acta No. 039,
ordend repartir dividendos por $378.565.529 contra la utilidad de diciembre de 2007, los cuales fueron pagados
asi: dividendos preferenciales y el 70 % del dividendo ordinario el 29 de abril de 2008, el 22% del dividendo
ordinario el 26 de noviembre de 2008 y el 8% del dividendo ordinario fue pagado el 12 de diciembre de 2008.

Reserva legal - De acuerdo con la ley colombiana, la Compaifiia debe transferir como minimo el 10% de la
utilidad del afio a una reserva legal, hasta que ésta sea igual al 50% del capital suscrito. Esta reserva no esta
disponible para ser distribuida, pero puede ser utilizada para absorber pérdidas.

La Asamblea Extraordinaria General de Accionistas No. 37 celebrada el 20 de septiembre de 2007, decreté la
distribucion de excedentes de la reserva legal por $112.519.034, la cual fue pagada a los accionistas el 26 de
diciembre de 2007.

Reserva para depreciacion diferida, Articulo 130 del Estatuto Tributario - Esta constituida por el 70% de la
depreciacion solicitada en exceso a partir del ailo de 1998 para fines tributarios.

Revalorizacion del patrimonio — La revalorizacion del patrimonio no puede distribuirse como utilidades pero
puede capitalizarse.
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CUENTAS DE ORDEN

Deudoras:
Derechos contingentes
Fiscales
Cupos de crédito asignados
Control activos depreciados y otros

Acreedoras:
Responsabilidades contingentes
Fiscales
Contratos de compras de energia
Control — Pagarés y mercancia en consignacion

INGRESOS OPERACIONALES

Servicios de energia

Otros servicios (1)

2008 2007
$ 336.024.728  $ 202.185.934
- 526.562.130
1.697.753.317 1.454.328.000
156.485.309 132.776.125
$ 2.190.263.354 §$ 2.315.852.189
$ 279.475.295 $ 280.407.476
534.407.147 95.183.198
3.233.012.000 1.781.323.000
114.532.304 9.178.971
$ 4.161.426.746 $ 2.166.092.645
$ 2.221.368.263 § 1.929.832.961
315.969.566 243.195.121
$ 2.537.337.829 § 2.173.028.082

(1) Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 incluye $149.698 y $113.638 millones respectivamente provenientes de
la financiacion de bienes y servicios de la linea de negocios de Codensa Hogar, Codensa Servicios, y Obras

Eléctricas.

COSTO DE VENTAS

Servicios personales

Generales

Depreciaciones y amortizaciones
Arrendamientos

Costo de bienes y servicios (1)
Contribuciones y regalias

Ordenes de contratos y mantenimiento (2)
Honorarios

Servicios publicos

Otros costos de operacion y mantenimiento
Seguros

Impuestos

Ordenes y contratos (3)

(1) Corresponde a compras de energia y otros cargos de conexion para la distribucion de energia.

$ 82.028.273 § 74.136.960
18.231.860 16.995.236
221.305.787 218.925.789
1.344.694 985.090
1.129.502.248 954.743.590
2.646.663 2.235.610

48.500.489 44.087.126

856.615 589.807

1.011.672 1.672.638

22.754.614 20.049.860

2.622.845 2.271.616
29.787.498 26.106.528
156.444.717 134.671.121

$ 1.717.037.975 § 1.497.470.971

(2) Corresponde a materiales utilizados y contratos de mantenimiento de redes, alumbrado publico e

iluminacion navidefia.

(3) Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 se registraron los siguientes costos asociados al negocio de financiacion
de bienes y servicios: a) $23.695 millones y $18.111 millones respectivamente por costo financiero; y b)
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$29.670 y $23.581 millones, respectivamente por otros costos. Adicionalmente, incluye conceptos por toma
de lectura, reparto y otros contratos para la operacion.

GASTOS DE ADMINISTRACION

2008 2007
Sueldos de personal $ 396.876 $ 500.719
Gastos médicos y medicamentos 117.769 64.898
Salario integral 10.778.978 10.563.824
Otros servicios personales 12.644.332 12.010.518
Arrendamientos 28.359 105.174
Vigilancia 2.555.562 1.897.147
Otros servicios generales 14.632.125 15.641.394
Impuestos 614.010 8.558.175
Depreciaciones 1.086.506 1.535.940
Amortizaciones 1.051.279 827911
Provision para contingencias 455.822 -
Provision deudores 51.700.279 16.179.331
$ 96.061.897 67.885.031
INGRESOS FINANCIEROS
Intereses y rendimientos financieros $ 20.605.439 15.106.945
Diferencia en cambio 6.430.324 3.172.347
Recargos por mora 8.344.319 6.463.194
$ 35.380.082 24.742.486
GASTOS FINANCIEROS
Comisiones $ 138.019 148.019
Diferencia en cambio 6.479.577 3.020.353
Intereses 132.181.680 97.242.985
Otros gastos financieros 741.157 699.417
$ 139.540.433 101.110.774
INGRESOS EXTRAORDINARIOS
Honorarios $ 342.742 593.458
Recuperaciones (1) 2.367.932 25.517.310
Utilidad en venta de propiedades 74.177 429.179
Utilidad en venta de materiales 2.037.729 1.488.006
Indemnizaciones - 315.793
Otros 2.956.328 1.686.200
$ 7.778.908 § 30.029.946

(1) Al 31 de diciembre de 2007 incluye ingreso por recuperacion de provision de renta por $16.425 millones
correspondiente a deduccion de activos con beneficio tributario medioambiental, aprobado con posterioridad
al cierre del ejercicio del 2006, incluye ademas recuperaciones por provisiones de cartera por $4.536

millones. A diciembre 31 de 2008 , incluye ajuste de renta por valor de $497 millones.
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GASTOS EXTRAORDINARIOS

Recuperaciones

Patrocinios

Pérdida en venta y bajas de activos fijos (1)
Pérdidas en siniestros

Pérdida en venta de materiales

Gastos no deducibles

Otros gastos extraordinarios (2)

2008 2007
$ - $ 204.347
919.436 1.097.294
3.330.741 4.271.115
839.055 1.245.985
459.076 191.627
70.499 197.255
3.389.538 3.052.756
$ 9.008.345 § 10.260.379

(1) Corresponde principalmente al costo del retiro por averia de transformadores de distribucion.

(2) Corresponde principalmente a reversion de ingresos de cartera de aflos anteriores.

INDICADORES FINANCIEROS

Indicador Expresion
Liquidez

Razon corriente

(Activo  corriente /
Pasivo Corriente)
Endeudamiento

Nivel de %
endeudamiento total:

(Total pasivos / Total

activos)

(veces)

Endeudamiento a corto %
plazo:

(Total pasivos

corrientes / Total

activos)

Endeudamiento
plazo total:

(Total pasivos a largo
plazos / Total activos)

largo %

Actividad
Rotacion de
comercial:
(360/(Ingresos
operacionales / Total
cartera))

cartera

Dias
Rotacion de Dias
proveedores:

(360/(Costos de ventas

/ cuentas por pagar

proveedores))

Rentabilidad

2008

1,51

46,01%

16,33%

29,69%

140

42

158

2007

1,33

43,53%

16,10%

27,43%

163

44

Explicacion del indicador

Indica la capacidad de la Compaiiia para
hacer frente a sus deudas a corto plazo,
comprometiendo sus activos corrientes.

Este indicador muestra el grado de
apalancamiento que corresponde a la
participacion de los acreedores en los
activos de la Compaiiia.

Representa el porcentaje de participacion
con terceros cuyo vencimiento es a corto
plazo.

Representa el porcentaje de participacion
con terceros cuyo vencimiento es en el
mediano y largo plazo.

Indica el nimero de dias que en promedio
rota la cartera comercial en el afio.

Indica el niimero de dias que en promedio
la Compaiiia tarda en cancelar sus cuentas
a los proveedores.
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Indicador

Margen bruto de
utilidad:
(Utilidad bruta /
Ingresos
operacionales)

Margen operacional:
(Utilidad operacional /
ingresos operacionales)

Margen neto de
utilidad:

(Utilidad neta /
ingresos operaciones)

Rendimiento del
patrimonio

(Utilidad neta /
Patrimonio total)
Retorno del activo total
(ROA)

(Utilidad neta / Activos
totales)

Expresion

%

%

%

%

%

2008

32,33%

28,54%

17,14%

14,11%

7,62%

2007

31,09%

27,96%

17,42%

12,46%

7,04%

Explicacion del indicador

Muestra la capacidad de la Compaiiia en el
manejo de sus ventas, para generar
utilidades brutas, es decir, antes de gastos
de administracion, de ventas, otros
ingresos, otros egresos € impuestos.

Indica cuanto aporta cada peso de las
ventas en la generacion de la utilidad
operacional.

Representa el porcentaje de las ventas
netas que generan utilidad después de
impuestos en la Compaiiia.

Representa el rendimiento de la inversion
de los accionistas.

Mide por cada peso invertido en el activo
total, cuanto genera de utilidad neta.

6.9.
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6.10. Estados Financieros Codensa S.A. E.S.P. a 31 de diciembre de 2008 y 2007

Carta a los Accionistas

Sefiores accionistas:

Nos complace presentar a Ustedes nuestra Memoria Anual, documento que contiene una resefia de los resultados
financieros y hechos sobresalientes de la gestion de la empresa desarrollada durante el periodo comprendido entre el
1° de enero y el 31 de diciembre del afio 2008.

La economia del pais mostro en este aflo una desaceleracion marcada frente a la tendencia de crecimiento registrada
en los afios anteriores, y se estima que el crecimiento consolidado para el periodo estara en el entorno del 3,0%.

De otra parte, la inflacion (IPC) acumulada entre enero y diciembre fue del 7,67%, superior a la meta establecida por
el Emisor, mientras que la variacion del Indice de Precios al Productor (IPP) alcanz6 el 8,99%.

Durante el 2008 el peso colombiano se devalud frente al dolar americano en un 11,36%.

En concordancia con el desempefio econdomico, el comportamiento de la demanda de energia eléctrica del pais
registro un crecimiento de tan solo 1,67%, mientras que en el area de influencia de Codensa la demanda crecié un
2,33%, valor muy inferior al 6,17% registrado en la misma region en el afio anterior.

Asi, al finalizar el afio la Empresa atendia 2°284.855 clientes, lo que significa la incorporacion neta de 76.296
nuevos puntos de suministro de energia a nuestro sistema. Durante el ejercicio se vendieron 7.307 GWh, cifra
que represent6 un 4,4% de crecimiento en energia facturada respecto del afio anterior.

Por concepto de peajes por el transporte de energia se facturaron 4.373 GWh con un crecimiento de tan solo 1,4%
frente al afio 2007.

La Compaiiia contintia desarrollando con éxito su estrategia de disciplina de mercado. Asi el indice de pérdidas
totales del area de distribucion servida por Codensa se redujo durante el afio de 8,72% a 8,08%, cumpliendo la meta
establecida para el periodo.

Con la ejecucion programada de proyectos de inversion y de los planes de mantenimiento y optimizacion de redes,
los clientes reciben cada dia un suministro de mejor calidad y confiabilidad. Los indicadores de calidad de servicio
se mejoraron, respecto al valor del 2007, en un 0,7% en cuanto a duracion de las interrupciones (DES) y en 2,52%
en cuanto a la frecuencia de las mismas (FES).

Las inversiones realizadas en el afio alcanzaron la suma de $272.134 millones y fueron principalmente orientadas al
desarrollo de proyectos de expansion para atender nuevos clientes y crecimiento de demanda y para incorporar
equipos y renovar redes de distribucion con el objeto de continuar mejorando la continuidad y la calidad del
suministro de energia.

El Programa Codensa Hogar realizo colocaciones mediante el otorgamiento de créditos a clientes por $445.293
millones. El volumen colocado se redujo con relacion al 2007, producto de la desaceleracion econdémica del pais y a
las medidas especiales tomadas en el segundo semestre en virtud del comportamiento de los indicadores en
prevencion de los posibles impactos locales de la crisis financiera mundial. La cartera mostré un comportamiento
menos positivo, terminando el indicador de morosidad superior a 90 dias, al cierre del aflo, en 6,29%.

Continuando con el trabajo que se ha venido desarrollando en los ultimos afios, en octubre de 2008 el proceso de
Gestion de Cartera del negocio de energia para la totalidad de las operaciones de Codensa obtuvo la Certificacion de
Calidad ISO 9001, cuestion que permite seguir avanzando en la senda de excelencia operacional en materia de
procesos operacionales.
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En septiembre se realizé la puesta en marcha del nuevo sistema de gestion comercial - Epic@ - y hasta el fin del
aflo se continuaba trabajando en la optimizacion y depuracion del sistema, habiéndose presentado las mayores
dificultades de estabilizacion aplicativa en las funciones de gestion de cartera morosa, en especial asociadas a la
operacion del Programa Codensa Hogar.

Los ingresos operacionales alcanzaron los $2.537.338 millones representados en $2.221.368 millones por venta de
servicios de energia y $315.970 millones por venta de otros servicios asociados, representando un incremento del
16,77%.

La utilidad neta de la Compaiiia fue de $434.789 millones, lo que representa una rentabilidad de 7,62% sobre el
activo y de 14,11% sobre el patrimonio.

En el afo se decretaron y pagaron dividendos por $378.566 millones, correspondientes al ejercicio 2007.

En el mes de diciembre, Codensa efectud la colocacion del primer lote de la tercera emision de bonos por valor de
$270.000 millones. Esta colocacion present6 una sobredemanda de 3,6 veces el monto ofertado ($150.000 millones).
La colocacion se adjudico en 3 series a 2 y 5 afios indexada al DTF y a 5 afios indexada al IPC. Esta sobredemanda
mostré claramente que los bonos Codensa representan, para el mercado financiero, una inversion seria, confiable y
altamente atractiva.

Las tres emisiones vigentes de Bonos y la deuda corporativa de Codensa durante el 2008 recibieron la ratificacion de
la calificacion AAA otorgada por Duff & Phelps, la mas alta calificacion crediticia, donde los factores de riesgo son
practicamente inexistentes.

En el entorno regulatorio se destaca la definicion de la metodologia tarifaria de Distribucion aplicable para el
periodo 2009-2013, expedida por la Comision de Regulacion (CREG) mediante la Resolucion 097 de 2008. Codensa
participd activamente en todo el proceso, con argumentos y propuestas que junto con las empresas del sector se
plantearon al ente regulador, mitigando los riesgos de una disminucion apreciable en la remuneracion de la actividad
de distribucion en Colombia.

Con base en la metodologia, Codensa present6 ante la CREG la solicitud de asignacion de cargos de distribucion, y
se espera que luego de finalizar las auditorias establecidas, la Comision defina las tarifas hacia fines del primer
trimestre del 2009.

Dando aplicacion al Decreto 388 de 2007 la CREG cred las areas de distribucion (ADD) con el propoésito de atender
el principio legal de neutralidad tarifaria entre regiones geograficas vecinas. En el caso de los mercados de
comercializacion de Codensa y la Empresa de Energia de Cundinamarca (EEC), la unificacion implicé para los
usuarios de Codensa un alza cercana a $5,00/kWh mientras que los usuarios de EEC recibieron disminucion
significativa en el costo del servicio.

En el area de Gestion Humana se destaca la inversion en capacitacion, enfocada principalmente a temas relacionados
con: Cultura Organizacional, Competencias Gerenciales y Técnicas, Proyectos Especiales, Sistemas de Gestion,
Orientacion y Mejoramiento Personal, Innovacion como factor de competitividad, Prevencion en salud ocupacional
y seguridad industrial y al conocimiento del negocio, entre otros.

En el 2008, el plan de capacitacion alcanz6 la suma $1.561 millones, con una participacion total de horas de 55.207
y mas de 5.700 participantes.

Es importante destacar que en el 2008 terminé el proceso de integracion de las areas de apoyo de Emgesa S.A.ESP.
y Codensa S.A. ESP. Para tal fin, se suscribié un contrato de usos comunes entre ambas Compafias, cuestion que
permitira obtener una mayor eficiencia en las operaciones de ambas empresas, al lograr unificar politicas y procesos,
sin afectar la operacion productiva y comercial de cada Compaiiia.

Para el 2009 se estima un bajo crecimiento de la demanda de energia como consecuencia de una menor actividad
econoémica en el pais y una disminucion en los cargos de distribucion producto de la aplicacion de las nuevas
condiciones tarifarias que decrete el regulador lo cual se reflejara en un incremento moderado en los resultados de la
Compeafiia.
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A continuacion, y en cumplimiento de los Estatutos Sociales nos permitimos presentar a los Sefiores Accionistas los
siguientes informes:

* Informe de Gestion del Gerente General correspondiente al afio 2008, acogido por la Junta
Directiva, y demas documentos de que trata el Articulo 446 del Codigo de Comercio.
* Informe de Auto Evaluacion de la Gestion de la Junta Directiva.

Para finalizar queremos brindar un especial saludo a todos ustedes, nuestros accionistas, agradecer la confianza que
nos han depositado y reiterar nuestro compromiso de continuar mejorando la gestion empresarial, con el objeto de
aumentar los niveles de satisfaccion, tanto de ustedes como de nuestros clientes, trabajadores, empresas
colaboradoras y de la comunidad en donde nos desempefiamos.

Atentamente,

ORIGINAL FIRMADO
JOSE ANTONIO VARGAS LLERAS

Presidente Junta Directiva

ORIGINAL FIRMADO
CRISTIAN HERRERA FERNANDEZ

Gerente General
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Informe del Revisor Fiscal

A los Accionistas de Codensa S.A. E.S.P.:

He auditado los balances generales de Codensa S.A. E.S.P. al 31 de diciembre de 2008 y 2007 y los
correspondientes estados de resultados, de cambios en el patrimonio, de cambios en la situacion financiera y de
flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, y el resumen de las principales politicas contables y otras
notas explicativas.

La administracion es responsable por la preparacion y correcta presentacion de estos estados financieros de acuerdo
con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia. Esta responsabilidad incluye: disefar,
implementar y mantener un sistema de control interno adecuado para la preparacion y presentacion de los estados
financieros, libres de errores significativos, bien sea por fraude o error; seleccionar y aplicar las politicas contables
apropiadas, asi como efectuar las estimaciones contables que resulten razonables en las circunstancias.

Entre mis funciones se encuentra la de expresar una opiniéon sobre estos estados financieros con base en mis
auditorias. Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y llevar a cabo mi trabajo de acuerdo
con normas de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas requieren que planifique y efectue la
auditoria para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de errores
significativos. Una auditoria de estados financieros incluye examinar, sobre una base selectiva, la evidencia que
soporta las cifras y las revelaciones en los estados financieros. Los procedimientos de auditoria seleccionados
dependen del juicio profesional del auditor, incluyendo su evaluacion de los riesgos de errores significativos en los
estados financieros. En la evaluacion del riesgo, el auditor considera el control interno de la Compaiiia que es
relevante para la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros, con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias. Una auditoria también incluye, evaluar los
principios de contabilidad utilizados y las estimaciones contables significativas hechas por la administracion, asi
como evaluar la presentacion general de los estados financieros. Considero que mis auditorias me proporcionan una
base razonable para expresar mi opinion.

En mi opinidn, los estados financieros antes mencionados, tomados de los libros de contabilidad, presentan
razonablemente, en todos los aspectos significativos, la situacion financiera de Codensa S.A. E.S.P. al 31 de
diciembre de 2008 y 2007, los resultados de sus operaciones, los cambios en su patrimonio, los cambios en su
situacion financiera y sus flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, de conformidad con principios
de contabilidad generalmente aceptados en Colombia, aplicados sobre bases uniformes.

Ademas, informo que la Compaiiia ha llevado su contabilidad conforme a las normas legales y a la técnica contable;
las operaciones registradas en los libros de contabilidad y los actos de los administradores se ajustan a los estatutos y
a las decisiones de la Asamblea de Accionistas y de la Junta Directiva; la correspondencia, los comprobantes de las
cuentas y los libros de actas y de registro de acciones se llevan y se conservan debidamente; el informe de gestion de
los administradores guarda la debida concordancia con los estados financieros basicos, y la Compaiiia no se
encuentra en mora por concepto de aportes al Sistema de Seguridad Social Integral .Mi evaluacién del control
interno, efectuada con el propdsito de establecer el alcance de mis pruebas de auditoria, no puso de manifiesto que la
Compaiiia no haya seguido medidas adecuadas de control interno y de conservacion y custodia de sus bienes y de
los de terceros que estan en su poder.

<< Original Firmado >>

JOHN JAIRO LACHE CHACON
Revisor Fiscal

T. P. No. 45041-T

Designado por Deloitte & Touche Ltda.

9 de febrero de 2009
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Estados Financieros Comparativos a Diciembre de 2008 y 2007

CODENSA S.A. ESP
Balances Generales
Por los afos terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(En miles de pesos colombianos)

2008 2007
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE:
Disponible $ 231.591.128 $ 190.674.164
Inversiones 127.940.745 101.692.894
Deudores 1.011.055.794 824.010.286
Inventarios 39.600.594 32.958.474
Otros activos 1.191.692 1.202.161
Total activo corriente 1.411.379.953 1.150.537.979
DEUDORES A LARGO PLAZO, menos porcion corriente 237.253.104 245.374.639
INVERSIONES A LARGO PLAZO 14.450 14.450
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, neto 3.253.374.649 3.223.846.706
OTROS ACTIVOS, neto 223.163.992 198.569.266
581.139.913 562.453.017

VALORIZACIONES

$ 5.706.326.061 $  5.380.796.057
Total activos
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS $ 2.190.263.354 $§ 2.315.852.189
CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS POR CONTRA $ 4.161.426.746 $  2.166.092.645
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2008 2007
PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
PASIVO CORRIENTE:
Obligaciones financieras $ 215.842.643 $ 275.491.344
Bonos en circulacion 59.435.358 6.174.709
Cuentas por pagar 402.653.361 364.121.941
Obligaciones laborales 10.996.572 10.467.308
Pasivos estimados y provisiones 206.009.023 179.417.808
Pensiones de jubilacion 25.753.491 18.639.101
Otros pasivos 10.974.273 11.882.336
Total pasivo corriente 931.664.721 866.194.547
PASIVO A LARGO PLAZO:
Bonos en circulacion 1.367.376.129 1.146.962.743
Pensiones de jubilacion, menos porcion corriente 194.232.293 198.132.032
Otros pasivos 132.444.119 130.753.141
Total pasivo a largo plazo 1.694.052.541 1.475.847.916
Total pasivos 2.625.717.262 2.342.042.463
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS:
Capital suscrito y pagado 13.209.327 13.209.327
Superavit de capital 13.333.540 13.333.540
Reservas 57.567.072 57.567.072
Revalorizacion del patrimonio 1.980.570.065 2.013.625.109
Utilidad neta del ejercicio 434.788.882 378.565.529
Superavit por valorizaciones 581.139.913 562.453.017
Total patrimonio de los accionistas 3.080.608.799 3.038.753.594
Total pasivos y patrimonio de los accionistas $  5.706.326.061 $§  5.380.796.057
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS POR CONTRA $ 2.190.263.354 $ 2.315.852.189
CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS $  4.161.426.746 $  2.166.092.645

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones
contenidas en estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad
de la Compaiia.

ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO
ROBERTO OSPINA LUZ MARINA RODRIGUEZ JOHN JAIRO LACHE CHACON
MURCIA
Representante Legal Contador Publico Revisor Fiscal
T.P. N0.36255-T T.P. No. 45041-T

(Ver mi informe adjunto)
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CODENSA S.A. ESP
Estados de Resultados

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007

(En miles de pesos colombianos, excepto por los dividendos preferenciales,
la utilidad neta por accion y el nimero de acciones suscritas y pagadas)

2008

2007

INGRESOS OPERACIONALES
COSTO DE VENTAS

Utilidad bruta
GASTOS DE ADMINISTRACION

Utilidad operacional

INGRESOS (GASTOS) NO OPERACIONALES:

Ingresos financieros
Ingresos extraordinarios
Gastos financieros
Gastos extraordinarios
Utilidad antes de impuesto sobre la renta

IMPUESTO SOBRE LA RENTA

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO
DIVIDENDO PREFERENCIAL POR ACCION

UTILIDAD NETA POR ACCION

NUMERO DE ACCIONES SUSCRITAS Y PAGADAS

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

$ 2.537.337.829

(1.717.037.975)

820.299.854

(96.061.897)

724.237.957

35.380.082
7.778.908
(139.540.433)

(9.008.345)

618.848.169

(184.059.287)

$ 434.788.882

$ 224,36
$ 3.257,54
132.093.274

$ 2.173.028.082

(1.497.470.971)

675.557.111

(67.885.031)

607.672.080

24.742.486
30.029.946
(101.110.774)

(10.260.379)

551.073.359

(172.507.830)

$ 378.565.529

$ 201,48
$ 2.835,37
132.093.274

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones
contenidas en estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad

de la Compaiia.

ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO

ROBERTO OSPINA LUZ MARINA RODRIGUEZ JOHN JAIRO LACHE CHACON
MURCIA

Representante Legal Contador Publico Revisor Fiscal

T.P. N0.36255-T T.P. No. 45041-T
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CODENSA S.A. ESP
Estados de Cambios en el Patrimonio
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(En miles de pesos colombianos)

Reservas Revalorizacién
Capital Superivit Para efectos del Utilidad Superivit por Total patrimonio
suscrito y pagado de capital Legal fiscales Total patrimonio del ejercicio valorizaciones de los i
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 $ 13.209.327 $ 13.333.540 $ 119.123.698 $ 50.962.408 $ 170.086.106 $ 2.046.680.154 $ 376.116.575 $ 563.228.445 $  3.182.654.147

Impuesto al patrimonio - - (33.055.045) - (33.055.045)

Dividendos decretados - - - - - (376.116.575) - (376.116.575)
Distribucion excedente de reserva legal - - (112.519.034) - (112.519.034) - - (112.519.034)
Reajuste de valorizaciones - - - - - - - (775.428) (775.428)
Utilidad neta del ejercicio - - 378.565.529 - 378.565.529
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 13.209.327 13.333.540 6.604.664 50.962.408 57.567.072 2.013.625.109 378.565.529 562.453.017 3.038.753.594

Impuesto al patrimonio - - (33.055.044)

i . . : - (33.055.044)
Dividendos decretados - - - - - - (378.565.529)

- (378.565.529)
18.686.896 18.686.896

Reajuste de valorizaciones - - . B
Utilidad neta del ejercicio - 434.788.882 - 434.788.882
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 | $ 13.209.327 | § 13.333.540 | 6.604.664 | $ 50962408 | s 57.567.072 | § 1.980.570.065 | $ 434.788.882 | $ 581.139.913 | S  3.080.608.799

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones
contenidas en estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad
de la Compaiia.

ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO
ROBERTO OSPINA LUZ MARINA RODRIGUEZ JOHN JAIRO LACHE CHACON
MURCIA
Representante Legal Contador Publico Revisor Fiscal
T.P. No0.36255-T T.P. No. 45041-T
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CODENSA S.A. ESP
Estados de Cambios en la Situacion Financiera
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007

(En miles de pesos colombianos)

2008 2007
CAPITAL DE TRABAJO OBTENIDO DE:
Operaciones -
Utilidad neta del ejercicio $ 434.788.882 $ 378.565.529
Cargos que no requieren capital de trabajo:
Depreciaciones 218.436.410 213.073.685
Amortizaciones 5.007.163 8.215.955
Recuperacion pensiones de jubilacion 3.330.741 4.271.115
Provision pensiones de jubilacion (74.177) (429.179)
Pérdida en venta de propiedades, planta y equipo
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo 661.489.019 603.697.105
Fondos obtenidos de las operaciones 220.413.386 646.962.742
Emision de bonos 881.902.405 1.250.659.847
Aumento de otros pasivos
Total capital de trabajo obtenido (8.121.535) 91.606.838
251.220.917 191.718.524
CAPITAL DE TRABAJO UTILIZADO EN: 29.601.889 5.863.558
Aumento de deudores a largo plazo 3.899.739 2.463.017
Aumento de propiedades, planta y equipo 33.055.044 33.055.045
Aumento de otros activos (1.690.978) 2.440.283
Disminucion de obligaciones financieras a largo plazo - 112.519.034
Reembolso de capital 378.565.529 376.116.575
Impuesto al patrimonio
Disminucion de otros pasivos 686.530.605 815.782.874
Pago de excedente de reserva legal
Pago de dividendos $ 195.371.800 $ 434.876.973
Total capital de trabajo utilizado
$ 40.916.964 $ 126.359.045
AUMENTO (DISMINUCION) EN EL CAPITAL DE TRABAJO 26.247.851 80.612.981
187.045.508 72.956.997
CAMBIOS EN LOS COMPONENTES DEL CAPITAL DE TRABAJO: 6.642.120 7.433.947
Disponible (10.469) (2.101.746)
Inversiones 59.648.701 (77.013.479)
Deudores (53.260.649) -
Inventarios (38.531.420) 142.944.286
Otros activos (529.264) 562.211
Obligaciones financieras (26.591.215) 46.461.846
Cuentas por pagar (7.114.390) (805.394)
Obligaciones laborales 908.063 37.466.279
Pasivos estimados y provisiones
Pensiones de jubilacion $ 195.371.800 $ 434.876.973
Otros pasivos $ 434.788.882 $ 378.565.529
AUMENTO (DISMINUCION) EN EL CAPITAL DE TRABAJO 218.436.410 213.073.685

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones
contenidas en estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad

de la Compaiiia.

ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO

ROBERTO OSPINA LUZ MARINA RODRIGUEZ JOHN JAIRO LACHE CHACON
MURCIA

Representante Legal Contador Publico Revisor Fiscal

T.P. N0.36255-T
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CODENSA S.A. ESP
Estados de Flujos de Efectivo

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007

(En miles de pesos colombianos)

2008 2007
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION:
Operaciones:
Utilidad neta del ejercicio $  434.788.882 $  378.565.529
Ajustes para conciliar el resultado neto con el efectivo neto provisto por las
actividades de operacion:
Depreciaciones 218.436.410 213.073.685
Amortizaciones 5.007.163 8.215.955
Recuperacion de gastos y provisiones (656.416) (25.517.310)
Provision pensiones de jubilacion 3.214.651 (1.657.623)
Provision deudores 51.700.279 16.179.331
Pérdida en venta de propiedades, planta y equipo 3.330.741 4.271.115
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo (74.177) (429.179)
715.747.533 592.701.503
Cambios en activos y pasivos de operacion, neto:
Deudores (230.624.252) (180.743.167)
Inventarios (6.642.120) (7.433.947)
Otros activos (29.591.420) (338.536)
Cuentas por pagar 38.531.420 (142.944.286)
Obligaciones laborales 529.264 (562.211)
Pasivos estimados 27.247.631 (26.808.094)
Impuesto al patrimonio (33.055.044) (33.055.045)
Otros pasivos 782.915 (37.466.279)
Fondos netos provistos por las actividades de operacion 482.925.927 163.349.938
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:
Aumento de propiedades, planta y equipo - (14.450)
(251.220.917) (191.718.524)
Fondos netos usados en las actividades de inversion
(251.220.917) (191.732.974)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Aumento de obligaciones financieras
Emision de bonos (59.648.701) 77.013.479
Reembolso de capital 273.674.035 646.962.742
Pago de excedente de reserva legal - (112.519.034)
Pago de dividendos (378.565.529) (376.116.575)
Fondos netos provistos por (usados en) las actividades de financiacion (164.540.195) 235.340.612
CAMBIOS NETOS EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 67.164.815 206.957.576
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO 292.367.058 85.409.482
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL $ 359.531.873 $§  292.367.058

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones
contenidas en estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad

de la Compaiia.

ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO

ROBERTO OSPINA LUZ MARINA RODRIGUEZ JOHN JAIRO LACHE CHACON
MURCIA

Representante Legal Contador Publico Revisor Fiscal

T.P. N0.36255-T T. P. No. 45041-T

(Ver mi informe adjunto)
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Notas a los estados financieros por los afios terminados en diciembre de 2008 y 2007

CODENSA S.A. S.A.
Notas a los Estados Financieros
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2008 y 2007
(En miles de pesos colombianos y miles de ddlares estadounidenses, excepto para la tasa de cambio, nimero y valor nominal de
las acciones y valor nominal de los bonos en circulacion)

Codensa S.A. E.S.P., es una empresa de servicios publicos conforme a las disposiciones de la Ley 142 de 1994. La
sociedad tiene un término de duracion indefinido.

El objeto social principal de la compaiiia es la distribucion y comercializacion de energia eléctrica, asi como la
ejecucion de todas las actividades afines, conexas, complementarias y relacionadas a la distribucién y
comercializacion de energia, la realizacion de obras de disefio y consultoria en ingenieria eléctrica y la
comercializacion de productos en beneficio de sus clientes. Adicionalmente, el objeto social también incluye entre
otros, ofrecer servicios de financiamiento de bienes y servicios a clientes residenciales, urbanos y rurales,
incluyendo la linea de crédito facil “Codensa Hogar”, suscripciones y seguros.

La compaiiia fue constituida el 23 de octubre de 1997 mediante el aporte de los activos de distribucion y
comercializacion de la Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P., con el 51,52% de las acciones y los aportes en
efectivo de los demas inversionistas con el 48,48% de las acciones.

MARCO LEGAL Y REGULATORIO

La Compaiiia se rige principalmente por la Ley 142 ¢ Estatuto de Servicios Publicos y la Ley 143, que establecio las
disposiciones que norman las actividades relacionadas con la comercializacion y distribucion de energia eléctrica,
sus Estatutos, y las demas disposiciones contenidas en el Cédigo de Comercio.

Las Leyes 142 y 143 del 11 de julio de 1994 establecieron una nueva estructura de competencia, el régimen
econdmico, tarifario y de subsidios para las ventas de electricidad y demas aspectos de operacion y regulacion del
sector.

Las tarifas de venta de electricidad son reguladas por la Comision Regulatoria de Energia y Gas (CREG), que es un
organismo técnico adscrito al Ministerio de Minas y Energia.

PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Los estados financieros fueron preparados de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia, los cuales son prescritos por disposiciones legales, principalmente por el Decreto 2649 de 1993 o
Régimen Contable Colombiano. Asimismo, aplica el plan de contabilidad para Entes Prestadores de Servicios
Publicos, el cual fue adoptado por la Superintendencia de Servicios Publicos mediante Resolucion No 1416 de 1997,
modificada por Resolucion No. 4493 de 1999, 4640 de 2000, 6572 de 2001, 3064 de 2002, 33635 de 2005 y el
Sistema Unificado de Costos y Gastos adoptado por la Superintendencia de Servicios Publicos mediante Resolucion
1417 de 1997. Ciertos principios contables aplicados por la Sociedad que estan de acuerdo con los principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia, podrian no estar de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados en otros paises.

A continuacion se describen las principales politicas contables adoptadas por la Sociedad:

Periodo contable - La compaiiia tiene definido por estatutos efectuar un corte de sus cuentas, preparar y difundir
estados financieros de proposito general una vez al afio, al 31 de diciembre.

Unidad monetaria - De acuerdo con disposiciones legales, la unidad monetaria utilizada por la Compaiiia para su
contabilidad es el peso colombiano.

Importancia relativa o materialidad - Los hechos econdémicos se reconocen y se presentan de acuerdo con su
importancia relativa. En la preparacion y presentacion de los estados financieros, la materialidad se determina con
relacion al total de los activos y pasivos corrientes; al total de los activos y pasivos; al capital de trabajo o a los
resultados del ejercicio, segun corresponda. Como regla general, se siguio el criterio del 5% del valor total de los
activos y del 5% del valor de los ingresos operacionales.

Ajustes por inflacion - La Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios mediante la Resolucion No.
2005130033635 del 28 de diciembre de 2005, elimind a partir del 1 de enero de 2006 para los prestadores de
servicios publicos de naturaleza juridica privada la aplicacion del sistema de ajustes por inflacion para efectos
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contables. Los ajustes por inflacion acumulados hasta el 31 de diciembre de 2005, hacen parte de las respectivas
cuentas de activos, patrimonio y cuentas de orden no monetarias para todos los efectos contables.

Conversion de moneda extranjera - Las operaciones en moneda extranjera se contabilizan a las tasas aplicables que
estén vigentes en el momento de realizarse la transaccion. Al cierre de cada ejercicio los saldos por cobrar o por
pagar en moneda extranjera se actualizan a la tasa de cambio representativa de mercado certificada por la
Superintendencia Bancaria ($2.243,59 por US$1 al 31 de diciembre de 2008 y $2.014,76 por US$1 al 31 de
diciembre de 2007). La ganancia o pérdida en cambio, asi determinada, es incluida en los resultados del periodo,
salvo la causada por deudas contraidas para la adquisicion de activos, la cual es capitalizada hasta que los mismos
estén en condiciones de enajenacion o uso.

Inversiones - Las inversiones negociables de renta fija son registradas al costo y se valoran mediante la causacion de
rendimientos; las negociables de renta variable y las permanentes de no controlantes se valoran al costo ajustado por
inflacion hasta el 31 de diciembre de 2005 y se ajustan a su valor intrinseco. Las inversiones en compaiiias
subordinadas respecto de las cuales la compaiiia tiene el poder de disponer de sus utilidades son registradas bajo el
método de participacion patrimonial.

Inventarios - Valuados al costo promedio o su valor neto de realizacion, el menor. Con base en analisis técnicos de
obsolescencia y lento movimiento se registra una provision para proteccion de inventarios.

Provision para deudores - La estimacion para la provision de deudores incobrables se ha efectuado en funcién de la
antigiiedad de cartera, historial de pagos e incumplimientos y asignacion del riesgo de cada cliente.

Propiedades, planta y equipo - Se contabilizan al costo ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre de 2005 y se
deprecian en linea recta de acuerdo con las siguientes tasas anuales de depreciacion, establecidas con base en
estudios técnicos emitidos por la Gerencia de Distribucion de la compaiiia para los activos fijos adquiridos a partir
del 23 de octubre de 1997:

Construcciones y edificaciones 50 afios
Plantas y ductos 40 anos
Redes, lineas y cables 43 aios
Magquinaria y equipo 15 afios
Equipo de oficina 15 afios
Flota y equipo de transporte 5 afios

Equipo de comunicacién 5 afios

Para los demads activos recibidos por la compaiiia en la fecha de su constitucion, la depreciaciéon se calcula de
acuerdo con la vida 1til remanente que fue suministrada en la base de activos fijos por la EEB.

Construcciones y edificaciones 24 anos
Plantas y ductos 18 afios
Redes, lineas y cables 25 aios
Magquinaria y equipo 14 afios
Equipo de oficina 9 afos
Flota y equipo de transporte 3 afios
Equipo de comunicacién 9 afios

La Compafiia no estima ningiin valor residual para sus activos por considerar que éste no es relativamente
importante, siendo por lo tanto, depreciados en su totalidad. Los gastos de reparacion y mantenimiento se cargan a
resultados en la medida en que se incurren.

Depreciacion diferida — El exceso de la depreciacion fiscal sobre la contable se registra como depreciacion diferida,
y el efecto tributario correspondiente se registra como impuesto diferido pasivo. Para tener derecho a la deduccion
fiscal, la compaiiia constituye una reserva equivalente al 70% del mayor valor solicitado fiscalmente.

Otros activos - Los otros activos corresponden principalmente a:

Gastos pagados por anticipado — Se registran las pdlizas de seguro, las cuales se amortizan en la vigencia de la
misma.

Estudios y proyectos — Representan principalmente los costos incurridos por la Compaiiia en el cambio del sistema
de gestion comercial y estudios de viabilidad para proyectos de expansion y modernizacion.

Organizacion y puesta en marcha - Se registraron al costo y se amortizan en linea recta en un periodo de 10 afios.
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Intangibles - Representan principalmente el costo de adquisicion, desarrollo o produccion de licencias, software y
servidumbres los cuales se amortizan en 3 afios para las licencias y software y 50 afios para las servidumbres.

Valorizaciones - Corresponden a las diferencias existentes entre el valor determinado por avaltos de reconocido
valor técnico, y el valor neto en libros de las propiedades, planta y equipo. Las desvalorizaciones de propiedades,
planta y equipo se registran mediante provisiones con cargo a gastos del periodo. Estas valorizaciones se
contabilizan en cuentas separadas dentro de los activos y como un superavit por valorizaciones, el cual no es
susceptible de distribucion.

Obligaciones laborales - Las obligaciones laborales se ajustan al fin de cada ejercicio con base en las
disposiciones legales y los convenios laborales vigentes.

La obligacion por pensiones de jubilacion representa el valor presente de todas las mesadas futuras que la compania
debera cancelar a aquéllos empleados que cumplieron o que cumpliran ciertos requisitos de ley en cuanto a edad,
tiempo de servicio y otros, determinado con base en estudios actuariales que la compaifiia obtiene anualmente, segun
lo dispuesto por las normas vigentes, sin inversion especifica de fondos.

La Compaiiia registra el pasivo y sus actualizaciones por beneficios complementarios a pensiones de jubilacion tales
como servicios médicos y otras prestaciones adicionales a que tienen derecho los jubilados, de acuerdo con calculos
actuariales preparados por un actuario independiente. Por lo tanto, se estd aprovisionando el pasivo que, a valor
presente, cubre la obligacion estimada por éstos beneficios proyectados a la fecha de cierre del ejercicio con cargo a
resultados.

Para los empleados cubiertos con el nuevo régimen de seguridad social (Ley 100 de 1993), la Compaifiia cubre su
obligacion de pensiones a través del pago de aportes al Instituto de Seguros Sociales (ISS), y/o a los Fondos
Privados de Pensiones en los términos y con las condiciones contempladas en dicha ley.

Impuestos, gravamenes y tasas - La provision por impuesto de renta se determina con base en la utilidad comercial
con el objeto de relacionar adecuadamente los ingresos del periodo con sus costos y gastos correspondientes y se
registra por el monto del pasivo estimado. El efecto de las diferencias temporales que implique el pago de un menor
0 mayor impuesto en el afio corriente, se registra como un impuesto diferido por pagar o por cobrar, segun aplique,
siempre que exista una expectativa razonable de que dichas diferencias se reviertan.

Descuento en colocacion de bonos - Corresponde al menor valor recibido por la colocacion de los bonos ordinarios
emitidos por la compaiiia, como consecuencia del diferencial negativo de tasas existente entre la tasa facial de los
bonos y la tasa ofertada en la fecha de la colocacion de los mismos. Este saldo se amortiza a 119 meses a partir de
junio de 2007, tiempo equivalente a la vigencia de los bonos.

Impuesto al patrimonio — Durante los afios 2008 y 2007, la compaiiia registrdé $33.055 millones por cada vigencia,
con cargo a la revalorizacion del patrimonio, de acuerdo con lo permitido por la Ley 1111 de 2006.

Flujos de efectivo - El efectivo y equivalentes esta conformado por los saldos en caja y bancos, mas las inversiones
temporales de renta fija.

Cuentas de orden - Se registran bajo cuentas de orden los derechos y responsabilidades contingentes, las diferencias
entre las cifras contables y fiscales y los compromisos de los créditos asignados a clientes y trabajadores,
principalmente.

Utilidad neta por accion - Se determina con base en las acciones suscritas y pagadas al cierre del ejercicio. El
calculo de la utilidad neta por acciéon contiene la depuracion de los dividendos preferentes correspondientes a
20.010.799 acciones para los afios 2008 y 2007 de la Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P. Los dividendos
preferentes tienen un valor de US$0,10 por accion.

Reconocimiento de ingresos, costos y gastos - Los ingresos por ventas se reconocen en el periodo cuando se prestan
los servicios. Los costos y gastos se registran con base en la causacion. Se ha considerado como ingresos por
servicios de energia, la energia suministrada y no facturada al cierre de cada periodo, la que es valorizada al precio
de venta segun las tarifas vigentes. Dichos montos son presentados en el activo circulante en el rubro deudores
clientes. El costo de dicha energia esta incluido en el rubro de costo de ventas.

Los ingresos operacionales también incluyen los ingresos provenientes por la financiacion de bienes y servicios, los
cuales se reconocen cada vez que se causa la cuota correspondiente a la financiacion, de acuerdo con los plazos
acordados con cada cliente.
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Uso de estimaciones - Las politicas contables que sigue la Compaiiia estan de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados, lo que requiere que la Administracion efectie ciertas estimaciones y utilice ciertos
supuestos para determinar la valuacion de algunas de las partidas individuales de los estados financieros y para
efectuar las revelaciones que se requiere efectuar en los mismos. Aun cuando pueden llegar a diferir de su efecto
final, la Administracion considera que las estimaciones y supuestos utilizados fueron los adecuados en las

circunstancias.

Reclasificaciones - Ciertas cifras incluidas en los estados financieros al 31 de diciembre de 2007 fueron

reclasificadas para propdsitos comparativos.

SALDOS EN MONEDA EXTRANJERA

La Compaiiia presenta al 31 de diciembre de 2008 y 2007 los siguientes activos y pasivos en moneda extranjera, los

cuales son registrados por su equivalente en pesos a esa fecha:

2008 2007
Miles de US Equivalente Miles de US Equivalente en miles de
Dolares en miles de pesos Dolares pesos
Activos 215 $ 483.243 961 $ 1.936.251
Pasivos (5.490) (12.317.871) (4.319) (8.700.870)
Posicion neta (5.275) $ (11.834.628) (3.358) $ (6.764.619)
DISPONIBLE
2008 2007
Caja $ 8.725 $ 20.620
Bancos moneda nacional 231.582.403 190.653.544
$ 231.591.128 $ 190.674.164
INVERSIONES
Certificados de deposito a término $ 117.920.191 $ 97.984.131
Bonos convertibles en acciones 1.044.516 1.044.516
Bonos de paz - 1.822
Encargos fiduciarios 9.963.112 3.649.499
Inversiones patrimoniales — método de participacion patrimonial 14.450 14.450
Inversiones patrimoniales — método del costo 57.442 57.442
Subtotal 128.999.711 102.751.860
Menos — Provision inversiones 1.044.516 1.044.516
Menos — Inversiones largo plazo 14.450 14.450
Total inversiones corto plazo $ 127.940.745 $ 101.692.894

Las inversiones de renta fija generan rendimientos a una tasa promedio efectiva del 10,17% y 9,63% al 31 de

diciembre de 2008 y 2007, respectivamente.

DEUDORES

Clientes (1) $ 968.891.363 $ 965.903.241
Acuerdos de pago (2) 19.508.874 24.386.811
Compaiiias vinculadas y partes relacionadas (3)

(Nota 14) 229.477.185 13.424.190

2008 2007

Anticipos y avances 2.104.509 2.565.840
Anticipos de impuestos y contribuciones 125.846.309 122.875.890
Otros deudores 26.499.167 24.141.507

1.372.327.407
(124.018.509)

1.153.297.479

Menos — Provision clientes (4) (83.912.554)
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1.248.308.898 1.069.384.925
Menos - Porcién a corto plazo (1.011.055.794) (824.010.286)
$ 237.253.104 $ 245.374.639

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 incluye $667.334 millones y $675.560 millones de cartera generada por el
negocio de financiamiento de bienes y servicios, cuyos plazos oscilan entre 1 y 48 cuotas y una tasa de interés
promedio de 32,3% en 2008 y 26,43% en 2007.

Los acuerdos de pago corresponden a un acuerdo bilateral entre Codensa S.A. E.S.P. y los clientes para cancelar
una suma determinada de dinero con un plazo y una tasa de interés preestablecida. Estos convenios de pago aplican
a todos los clientes que soliciten financiacion por conceptos de consumos, instalaciones, adecuaciones, multas que
se tienen por pérdidas y demas servicios que preste la Compaiiia, cuyos plazos son:

Ano Valor

2010 $ 1.992.160

2011 937.447

2012 344.436

2013 y siguientes 16.234.831
$ 19.508.874

En Diciembre de 2008, la compaiiia realizo anticipo a Emgesa S.A. E.S.P. para compras de energia por $190.000
millones, el cual se estima ser aplicado con las compras de energia de enero a junio de 2009, con una tasa efectiva
anual de 15,39%. y un préstamo por de $24.926 millones con una tasa de 13,50% NPV

En el afio 2008, se ajustd la metodologia de calculo para la provision de cartera de Codensa Hogar, tomando como
referencia el modelo del sector financiero para la Cartera de Consumo, que entrd en vigencia durante el segundo
semestre de 2008. El saldo de la provision de cartera de consumo de Codensa Hogar es de $56.938.221 al 31 de
diciembre de 2008 y $20.245.053 al 31 de diciembre de 2007.

El movimiento de la provision para cartera fue el siguiente:

Saldo inicial $ 83.912.554 $ 81.465.669
Provision — cargo a resultados 51.700.279 16.179.331
Recuperaciones (233.950) (4.624.303)
Castigos (11.360.374) (9.108.143)
Saldo final $ 124.018.509 $ 83.912.554

Los instalamentos por cobrar a largo plazo son cartera de Codensa Hogar por $217.744.230 y acuerdos de pago de
cartera de energia por $19.508.874:

Afio Valor
2010 $ 142.310.889
2011 60.280.645
2012 y siguientes 34.661.570
$ 237.253.104
INVENTARIOS
2008 2007
Materias primas y suministros $ 39.364.293 32.095.198
Mercancias en transito 236.301 863.276
39.600.594 32.958.474
Menos — Provision para obsolescencia - -
$ 39.600.594 32.958.474

El movimiento de la provision de inventarios fue el siguiente:
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Saldo inicial
Provision

Recuperaciones

Total

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO NETO

Terrenos

Edificaciones

Plantas, ductos y tineles

Equipo de comunicacioén y computacion
Redes, lineas y cables

Maquinaria y equipo

Muebles, enseres y equipo de oficina
Flota y equipo de transporte
Construcciones en curso

Magquinaria en montaje

Menos — Depreciacion acumulada neta

$ - $ 793.757
- (793.757)
L S — L —
$ 65.484.619 $ 65.275.894
170.399.710 161.433.427
837.941.163 788.370.242
55.434.780 55.348.896
4.283.915.344 4.121.332.143
41.139.128 38.878.696
20.886.235 16.862.373
4.142.652 3.325.493
113.747.187 115.021.345
69.303.595 52.658.146
5.662.394.413 5.418.506.655
(2.409.019.764) (2.194.659.949)
$ 3.253.374.649 $ 3.223.846.706

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 las construcciones en curso y la maquinaria y equipo en montaje corresponden a
obras civiles para el mejoramiento de las instalaciones productivas y de administracion general. La totalidad de los
bienes que conforman este rubro son de plena propiedad de la compaiiia.

ACTIVOS NETO
2008 2007

Gastos pagados por anticipado $ 1.191.691 $ 1.202.162
Organizacion y puesta en marcha 2.244.240 4.692.502
Estudios y proyectos (1) 23.502.978 13.071.155
Impuesto diferido (2) 100.255.144 89.407.637
Bienes recibidos en dacion de pago 899.478 899.478
Mejoras en propiedad ajena 84.278 179.611
Correccion monetaria diferida (3) 54.280.119 55.678.060
Intangibles (4) 41.897.756 34.640.822
224.355.684 199.771.427

Menos - porcidn corto plazo (1.191.692) (1.202.161)

$ 223.163.992 $ 198.569.266

) Para los afios 2008 y 2007 incluye saldos del proyecto del nuevo sistema de gestion comercial Sinergia 4J

“Epica” por $16.834 millones y $9.887 millones, el cual entro en etapa operativa en el segundo semestre del 2008 y
saldos de proyectos para el mejoramiento y optimizacion del sistema de distribucion por $6.669 y $3.184,

respectivamente.
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2) La compaiiia registréo un impuesto diferido activo para los afios 2008 y 2007, producto de las diferencias
temporales en la provision de cartera, de industria y comercio municipal, y pasivos estimados y de la diferencia que
se origina por la eliminacion de los ajustes por inflacion contables a partir del 1 de enero de 2006, segun se describe
en la Nota 20.

3) Corresponde al ajuste por inflacion de activos fijos en curso y /o en montaje registrados hasta diciembre de
2005, los cuales se estan amortizando en un periodo de 40 afios. La parte correspondiente al ajuste por inflacion del
patrimonio se registré como correccion monetaria diferida pasiva. (ver Nota 18).

(4) Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 corresponde principalmente a:

Derechos $ 1.439.922 $ 942.962
Licencias 18.839.192 14.978.779
Software 58.970.496 51.430.527
Servidumbres 15.540.912 15.522.203
Ajustes por inflacion 16.991.577 16.991.577
$ 111.782.099 $ 99.866.048
Menos — Amortizacion acumulada 69.884.343 65.225.226
$ 41.897.756 $ 34.640.822
VALORIZACIONES
2008 2007
Inversiones $ (32.758) $ (34.517)
Terrenos 33.721.441 30.509.421
Construcciones y edificaciones 12.358.560 10.363.965
Plantas y ductos 253.849.645 252.649.108
Equipo de comunicacion 2.126.881 1.574.196
Redes, lineas y cables 275.481.300 264.061.910
Magquinaria y equipo 2.893.966 2.620.331
Equipo de oficina 80.218 57.286
Flota y equipo de transporte 660.660 651.317
$ 581.139.913 $ 562.453.017

El avaltio técnico de la Compaiiia fue elaborado por la Lonja de Propiedad Raiz de Bogota al 30 de septiembre de
2008, bajo la metodologia de costo de reposicion depreciado. Como resultado de dicho avalto, al 30 de noviembre
de 2008 se ajustaron los saldos de valorizaciones en $18.686 millones.

OBLIGACIONES FINANCIERAS

Préstamos bancarios en moneda nacional $ 209.758.466 $ 270.000.000
Intereses deuda 6.084.177 5.491.344
$ 215.842.643 $ 275.491.344

El siguiente es el detalle de los préstamos bancarios en moneda nacional:
Entidad 2008 Tasa 2007 Tasa

176



PROSPECTO DE INFORMACION

PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION CODENSA S.A. E.S.P.

Entidad 2008 Tasa 2007 Tasa
$ 15.18% $ 12.10%
150.263. 81.444.92
BBVA Colombia 700 3
BBVA Colombia 20.000.000 15.18% 66.455.077 12.10%
14.62% -
Banco de Crédito 39.494.766 -
BBVA Colombia - 37.804.437 12.10%
ABN AMRO BANK - 23.495.563 12.15%
Colmena - 20.000.000 11.95%
Citibank - 20.000.000 11.90%
Citibank - 12.000.000 11.70%
Citibank 8.800.000  11.70%
$ $
209.758. 270.000.0
466 00
Las obligaciones financieras se encuentran garantizadas con pagarés.
CUENTAS POR PAGAR
2008 2007
Compaiiias vinculadas y partes relacionadas
(Nota 14) $ 99.087.828 $ 81.752.045
Adquisicion de bienes y servicios nacional 250.781.686 207.293.005
Adquisicion de bienes y servicios exterior 1.061.318 270.964
Acreedores 37.322.192 44.485.015
Otras cuentas por pagar 14.400.337 30.320.912
$ 402.653.361 $ 364.121.941
TRANSACCIONES CON COMPANIAS VINCULADAS Y RELACIONADAS
Activo (1): (Nota 7)
Cuentas por cobrar-
Emgesa S.A. E.S.P. (1) $ 228.656.986 $ 11.540.587
Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P. 161.694 147.508
Compafiia Americana de Multiservicios Ltda. 430.920 76.046
Endesa Energia S.A. 182.700 -
Synapsis Colombia Ltda. 44885 1.655.283
Bioaise S.A. - 4.766
$ 229.477.185 $ 13.424.190
Pasivo (1): (Nota 13)
Cuentas por pagar -
Emgesa S.A. E.S.P. (2) $ 93.245.338 $ 77.350.236
Compafiia Americana de Multiservicios Ltda. 3.806.523 2.100.100
Synapsis Colombia Ltda. 1.851.702 2.250.625
Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P. 184.258 50.223
Endesa Internacional S.A. 2 2
Enersis Chile 2 2
Chilectra S.A. 3 857
$ 99.087.828 $ 81.752.045

En Diciembre de 2008, la compaiiia realizo anticipo a Emgesa S.A. E.S.P. para compras de energia por $190.000
millones, que seran aplicados a compras de energia de enero a junio de 2009, con una tasa efectiva anual de 15,39%.
y un préstamo por de $24.926 millones con una tasa de 13,50% NPV

Corresponde principalmente a las compras de energia de noviembre y diciembre.
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El siguiente es el efecto en resultados de 2008 de las transacciones con empresas relacionadas.

Compafiia
Ingresos:

Emgesa S.A. E.S.P.
Emgesa S.A. E.S.P.
Emgesa S.A. E.S.P.
Emgesa S.A. E.S.P.

Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P.

Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda.

Synapsis Colombia Ltda.
Propaise S.A.

Bioaise S.A

Fundacion Endesa Colombia

Costos y gastos:

Emgesa S.A. E.S.P.
Emgesa S.A. E.S.P.
Emgesa S.A. E.S.P.
Emgesa S.A. E.S.P.
Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P.

Compafiia Americana de Multiservicios Ltda.

Synapsis Colombia Ltda.

Concepto de la transaccion

Peajes y otros servicios
Ingresos financieros
Arriendo de equipos
Otros servicios
Administracion y operacion de subestacion,
otros

Servicios administrativos
Alquiler de infraestructura
Servicios administrativos
Servicios administrativos
Alquiler de infraestructura

Compras de energia

Gastos financieros

Servicios técnicos

Contrato de usos

Centro vacacional y materiales
Aprovisionamiento y logistica
Outsourcing de sistemas

El siguiente es el efecto en resultados de 2007 de las transacciones con empresas relacionadas.

Ingresos:

Emgesa S.A. E.S.P.
Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P.

Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda.

Bioaise S.A

Propaise S.A.

Central Hidroeléctrica de Betania S.A. E.S.P.
Synapsis Colombia Ltda.

Costos y gastos:

Emgesa S.A. E.S.P.
Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P.

Compafiia Americana de Multiservicios Ltda.

Synapsis Colombia Ltda.
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. E.S.P.

OBLIGACIONES LABORALES

Cesantias

Intereses sobre cesantias

Vacaciones

Prima de vacaciones
Prima de antigiiedad
Bonificaciones
Noémina por pagar

Otros

BONOS EN CIRCULACION

Bonos Emitidos

Intereses de bonos
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Peajes y otros servicios

Administracion y operacion de subestacion
Servicios administrativos

Servicios administrativos

Servicios administrativos

Otros servicios
Alquiler de infraestructura

Compras de energia

Servicios centro vacacional y materiales
Aprovisionamiento y logistica
Outsourcing de sistemas

Compras de energia

2008
$ 1.525.066
183.263
3.779.607
498.924
1.241.495
3.724.485
898
42.834
$ 10.996.572
$ 1.420.000.000
9.848.745

Efecto en
resultados

$ 69.277.469
2.372.063

139.634

701.700

1.891.423
1.378.952
387.002
47.656
30.326

23.045

$ 76.249.270

$ 350.751.723
1.578.262
318.990
(294.724)
544.726
12.318.052
13.083.424

$ 378.300.453

$ 67.936.171
249.785
203.426
49.303
49303
521.145
756.082

$ 69.765.215

$ 223.787.057
198.749
12.650.389
14.445.481
26.490.642

$ 277.572.318

2007

$ 1.316.124
156.872

3.435.245

514.052

1.357.085

3.647.785

40.145

$ 10.467.308

$ 1.150.000.000
6.589.229
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Descuento en bonos (1) (3.037.258) (3.451.777)
$ 1.426.811.487 $ 1.153.137.452

Menos — Porcién corto plazo

Capital Bonos Emitidos 50.000.000 -

Intereses 9.848.745 6.589.229

Descuento sobre Bonos Emitidos (413.387) (414.520)
Total Porcion corto plazo 59.435.358 6.174.709
Total porcion a largo plazo $ 1.367.376.129 $ 1.146.962.743

Corresponde al menor valor recibido por la colocacion de los bonos ordinarios, como consecuencia del diferencial
de tasas existente entre la tasa facial de los bonos y la tasa ofertada en la fecha de la colocacion de los bonos. Como
resultado, la compaiiia dejo de recibir $3.671.495, de los cuales se han amortizado $634.237, quedando pendiente
por amortizar un saldo de $3.037.258 que seran amortizados a 15 y 26 meses, tiempo equivalente al plazo remanente
de los bonos, respectivamente.

La Superintendencia Financiera, mediante Resolucion No. 0214 del 24 de febrero de 2004, autorizé a la Compaiiia
la oferta publica de Bonos Ordinarios de Deuda por un monto de $500.000 millones. El 11 de marzo de 2004, se
efectuo la colocacion de la emision de bonos bajo las siguientes condiciones:

Clase de titulo: Bonos Ordinarios de Deuda
Valor nominal en pesos colombianos: Serie A: $1.000.000
Serie B: $1.000.000
Plazo: Entre 5y 10 afios
Administrador de la emision: Deceval S.A.
Rendimiento: Bonos Serie A- 5: IPC + 4,90 E.A.

Bonos Serie A- 7: IPC + 6,14 E.A.
Bonos Serie A-10: IPC + 6,34 E.A.

Calificacion: AAA(Triple A)
Asignada por Duff & Phelps de Colombia.

La Superintendencia Financiera, mediante Resolucion No. 0208 del 14 de febrero de 2007, autoriz6 a la Compaiiia
una nueva oferta ptblica de Bonos Ordinarios de Deuda por un monto de $ 650.000 millones, la cual fue colocada
en tres lotes:

El primer lote fue colocado el 14 de marzo de 2007 por un monto de $ 225.800 millones, bajo las siguientes
condiciones:

Clase de valor: Bonos Ordinarios de Deuda

Valor nominal en pesos colombianos: Serie A: $ 10.000.000

Serie B: $ 10.000.000
Serie C: $ 10.000.000

Plazo: 3y 10 afios respectivamente
Administrador de la emision: Deceval S.A.
Rendimiento: Bonos Serie A- 3: TPC + 4,60 E.A.

Bonos Serie A-10: IPC + 5,3 E.A.

Calificacion: AAA(Triple A)
Asignada por Duff & Phelps de Colombia.

El segundo lote fue colocado el 20 de junio de 2007 por un monto de $ 305.500 millones, bajo las siguientes
condiciones:

Clase de valor: Bonos Ordinarios de Deuda
Valor nominal en pesos colombianos: Serie A: $ 10.000.000
Serie B: $ 10.000.000
Serie C: $ 10.000.000

Plazo: 3y 10 afios respectivamente
Administrador de la emision: Deceval S.A.
Rendimiento: Bonos Serie A-3: IPC +4,80 E.A.

Bonos Serie A-10: IPC + 5,60 E.A.
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Calificacion: AAA(Triple A)
Asignada por Duff & Phelps de Colombia.
Descuento en colocacion de bonos -Segundo lote (1) $ 3.671.495

El tercer lote fue colocado el 6 de diciembre de 2007 por un monto de $ 118.700 millones, bajo las siguientes
condiciones:

Clase de valor: Bonos Ordinarios de Deuda

Valor nominal en pesos colombianos: Serie A: $ 10.000.000

Serie B: $ 10.000.000
Serie C: $ 10.000.000

Plazo: 3 y 5 afios respectivamente
Administrador de la emision: Deceval S.A.
Rendimiento: Bonos Serie B- 3: DTF TA + 2,09

Bonos Serie B-5: DTF TA + 2,40

Calificacion: AAA(Triple A)
Asignada por Duff & Phelps de Colombia.

La Superintendencia Financiera, mediante Resolucion No. 0332 del 10 de marzo de 2008, autorizo a la Compaiia
una nueva oferta publica de Bonos Ordinarios de Deuda por un monto de $ 350.000 millones. El primer tramo fue
colocado el 11 de diciembre de 2008 por un monto de $270.000 millones, bajo las siguientes condiciones:

Clase de valor: Bonos Ordinarios de Deuda

Valor nominal en pesos colombianos: Serie A: $ 10.000.000
Serie B: $ 10.000.000
Serie C: $ 10.000.000

Plazo: 2y 5 afios respectivamente
Administrador de la emision: Deceval S.A.
Rendimiento: Bonos Serie A-2: DTF TA + 2,11

Bonos Serie A-5: DTF TA + 2,58
Bonos Serie A-5: IPC + 5,99

Calificacion: AAA(Triple A)
Asignada por Duff & Phelps de Colombia.

La Compaiiia cuenta con dos afios, a partir de la publicacion del primer aviso de oferta, para efectuar la colocacion
del saldo.

Los instalamentos de los bonos pagaderos en los proximos afios, son como siguen:

Afio Valor
2009 $ 50.000.000
2010 333.780.000
2011 200.000.000
2012 33.720.000
2013 161.000.000
2014 250.000.000
2017 391.500.000
$ 1.420.000.000

Mediante Acta No. 41 del 10 de octubre de 2008, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas autorizd
decretar una emision de papeles comerciales hasta por $ 400.000 millones, mediante oferta publica y adicionalmente
aprobod su reglamento de emision y colocacion. A la fecha, la Compaiiia se encuentra adelantando los tramites
necesarios ante las autoridades competentes para obtener los permisos y celebrar todos los contratos y actos
necesarios para la estructuracion y colocacion de dichos papeles comerciales en el mercado nacional de valores.

PASIVOS ESTIMADOS

2008 2007
Impuesto de renta (Nota 20) $ 190.895.881 $ 161.074.601
Industria y comercio - 3.221.974
Litigios (1) 4.708.675 4.271.160
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Proyectos de infraestructura
Costos y gastos

3.751.397 5.460.044
6.653.070 5.390.029
$ 206.009.023 $ 179.417.808

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, el valor de las reclamaciones a Codensa S.A. E.S.P. por litigios administrativos,
civiles, laborales y acciones constitucionales indeterminadas asciende a $279.475.295 y $280.407.476,
respectivamente. Con base en la evaluacion de la probabilidad de éxito en la defensa de estos casos, la Compaiiia
provision6 en 2008 $4.708.675 y en 2007 $4.271.160, para cubrir las pérdidas probables por estas contingencias. La
administracion estima que el resultado de los pleitos correspondientes a la parte no provisionada sera favorable para
los intereses de la Compaiiia y no causaran pasivos de importancia que deban ser contabilizados o que, si resultaren,
éstos no afectaran de manera significativa la posicion financiera de la Compaiiia.

OTROS PASIVOS
Recaudos a favor de terceros (1) $ 10.974.273 $ 11.608.408
Ingresos recibidos por anticipado - 273.927
Correccion monetaria diferida (Nota 10) 54.280.119 55.678.060
Impuesto diferido (2) 78.164.000 75.075.082

143.418.392 142.635.477

Menos — Porcion a corto plazo (10.974.273) (11.882.336)
Total porcion a largo plazo $ 132.444.119 $ 130.753.141

Corresponde principalmente a contratos de mandato por suscripciones a periddicos y polizas de seguros.

La compaiiia registré un impuesto diferido pasivo para los afnos 2008 y 2007, producto de la diferencia temporal
originada en la depreciacion fiscal solicitada en exceso en 1998 y por la eliminacion de los ajustes por inflacion
contables en la cuenta de depreciacion y amortizacion acumulada a partir del 1 de enero de 2006.

PENSIONES DE JUBILACION

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, la composicion del pasivo por pensiones de jubilacién es como sigue:

2008 2007
Calculos actuariales de pensiones de jubilacion y beneficios
complementarios $ 219.985.784 $ 216.771.133
Menos - pensiones de jubilacion y beneficios complementarios  por
amortizar - -
Pensiones de jubilacion y beneficios complementarios amortizados 219.985.784 216.771.133
Menos - Porcion corriente (25.753.491) (18.639.101)
Pensiones de jubilacion y beneficios complementarios a largo plazo $ 194.232.293 $ 198.132.032

El gasto registrado en el estado de resultados por concepto de pensiones de jubilacion y beneficios complementarios
se descompone asi:

Provision $ 3.214.651 $ (1.657.623)
Pagos 23.485.999 21.222.141
$ 26.700.650 $ 19.564.518
Numero empleados pensionados 765 764
Numero empleados activos, con derecho a pension 85 86
850 850

El valor de la obligacion por concepto de pensiones al final de cada periodo se determina con base en calculos
actuariales. Dichos calculos fueron elaborados por un actuario independiente de acuerdo al Decreto 2783 de 2001,
la sentencia C754 del 10 de agosto de 2004 de la Corte Constitucional y el Acto Legislativo 01 de 2005, teniendo en
cuenta una tasa DANE del 5,15% al 31 de diciembre de 2008 y 4,77% al 31 de diciembre de 2007.

IMPUESTOS
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Impuesto de renta - Para el periodo gravable 2008, la Compaiiia esté sujeta al impuesto de renta corriente a una tarifa aplicable del 33%
(34% para el 2007) sobre la renta liquida gravable. Los impuestos diferidos son calculados con la tasa a la cual se espera se
reviertan las diferencias temporales que los originan.

La provision para impuestos sobre la renta y complementarios se descompone asi:

2008 2007
Corriente $ 190.895.881 $ 161.074.601
Diferido (1) (6.836.594) 11.433.229
$ 184.059.287 $ 172.507.830

Al 31 de diciembre de 2008, incluye la amortizacion del impuesto diferido activo por $9.925 millones y el
incremento del impuesto diferido pasivo por $3.089 millones, producto de las diferencias temporales que se originan
en la conciliacion de la utilidad contable con la renta liquida

Los afios gravables 2006 y 2007 estan abiertos para la revision fiscal. La declaracion de renta correspondiente al
afio gravable 2008 debera presentarse antes del 15 de abril de 2009.

La tasa efectiva del impuesto corriente del 30,85% y 29,23% al 31 de diciembre de 2008 y 2007 respectivamente,
difiere de la tasa nominal del 33% en 2008 y 34,% en 2007 debido a las diferencias entre la utilidad comercial y la
renta liquida gravable.

A continuacion se presenta un resumen de las principales partidas conciliatorias entre:

Diferencias entre la utilidad contable y la renta liquida gravable —

Utilidad contable antes de impuesto de renta $ 618.848.169 $ 551.073.359
Amortizacion diferidos (180.413) 2.448.262
Provisiones no deducibles 31.114.873 (9.919.434)

Contribucion a las transacciones financieras 168.169 421.309
Deducciones por inversiones en activos fijos,

y ciencia y tecnologia

(65.272.298)

(53.743.173)

Impuestos no deducibles 353.124 532.335
Gastos no deducibles 3.088.932 197.255
Ingreso por recuperacion de deducciones /
provisiones no deducidas (537.369) (15.530.348)
Depreciacion y amortizacion fiscal (9.135.272) (9.612.394)
Amortizacion impuesto para la seguridad
democratica - 7.881.655
Renta liquida gravable 578.447.915 473.748.826
Tasa de impuesto y sobretasa 33% 34%
190.887.811 161.074.601
Ganancia Ocasional 40.349 -
Tasa de impuesto y sobretasa 20% -
8.070 -
Impuesto de renta corriente $ 190.895.881 $ 161.074.601
Diferencia entre el patrimonio contable y el fiscal —
2008 2007
Patrimonio contable $ 3.080.608.799 $ 3.038.753.594
Provision deudores 67.314.295 35.302.429
Otras provisiones deudores 174.649 174.649
Provision de activos (4.853.409) (4.415.528)
Gastos puesta en marcha (2.448.262) (4.692.502)

Depreciacion diferida
Valorizaciones activos fijos

(123.693.567)
(581.172.671)

(123.756.295)
(562.487.534)

Valorizaciones de inversiones 32.758 34.517
Impuesto diferido débito (100.255.144) (89.407.637)
Impuesto diferido crédito 78.164.000 75.075.082
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Pasivos estimados 18.577.633 18.343.207
Depreciacion y amortizacion fiscal 113.752.571 131.779.805
Ajuste al impuesto por pagar - (2.512.322)
Patrimonio fiscal $ 2.546.201.652 $ 2.512.191.465

Impuesto para preservar la seguridad democratica - Mediante el decreto 1838 del 10 de agosto de 2002 el gobierno
nacional cred el impuesto para preservar la seguridad democratica, el cual se causé por una sola vez sobre el
patrimonio liquido que poseian los declarantes del impuesto de renta y complementarios al 31 de agosto de 2002, a
una tarifa del 1,2%. Este impuesto no fue deducible ni descontable del impuesto sobre la renta. La Compaiiia al 31
de agosto de 2002, de acuerdo con las disposiciones de la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios,
causé y registré dicho impuesto por $42.035 millones como cargo diferido el cual se amortiz6 hasta diciembre de
2007.

Impuesto al patrimonio — Mediante la Ley 1111 de 2006, el Gobierno Nacional cre6 el impuesto al patrimonio para
los afios gravables 2007 a 2010. La base imponible del Impuesto al Patrimonio estd constituida por el valor del
patrimonio liquido del contribuyente poseido el 1 de enero de 2007 aplicando una tarifa del 1.2%. Durante 2008 y
2007 Codensa S.A. E.S.P. pagd $33.055 millones en cada afio, contabilizados contra la revalorizacion del
patrimonio, acogiéndose a lo dispuesto en las normas tributarias colombianas.

Impuesto de industria y comercio - La Compaiiia esta sujeta al impuesto de industria y comercio en Bogota a las
tarifas del 0,966% sobre sus ingresos operacionales, 1,104% sobre otros ingresos no operacionales y a la tarifa del
15% para avisos y tableros. En los demas municipios en los cuales la Compaiiia es contribuyente del impuesto de
industria y comercio se paga de acuerdo con las tarifas establecidas por cada municipio.

PATRIMONIO

Capital - El capital autorizado de la compaiiia se compone de 28.378.952.140 acciones, el capital suscrito y pagado
esta representado en 132.093.274 acciones de valor nominal de $100 cada una, distribuidas asi al 31 de diciembre de
2008:

Accionistas Numero de acciones Porcentaje
Empresa de Energia de Bogota S.A. E.S.P. 68.036.719 51,506573%
Endesa Latinoamérica S.A. 35.219.008 26,662227%
Enersis S.A. 16.466.031 12,465458%
Chilectra S.A. 12.349.522 9,349092%
Otros 21.994 0.016650%

132.093.274 100,00%

Del total de acciones de la Empresa de Energia de Bogotad S.A. E.S.P., 20.010.799 acciones corresponden a acciones
sin derecho a voto con un dividendo preferencial US$0,10 por accion.

Distribucion de dividendos - La Asamblea General de Accionistas del 27 de marzo de 2008, segin acta No. 039, ordend
repartir dividendos por $378.565.529 contra la utilidad de diciembre de 2007, los cuales fueron pagados asi:
dividendos preferenciales y el 70 % del dividendo ordinario el 29 de abril de 2008, el 22% del dividendo ordinario el
26 de noviembre de 2008 y el 8% del dividendo ordinario fue pagado el 12 de diciembre de 2008.

Reserva legal - De acuerdo con la ley colombiana, la Compaiiia debe transferir como minimo el 10% de la utilidad
del afio a una reserva legal, hasta que ésta sea igual al 50% del capital suscrito. Esta reserva no esta disponible para
ser distribuida, pero puede ser utilizada para absorber pérdidas.

La Asamblea Extraordinaria General de Accionistas No. 37 celebrada el 20 de septiembre de 2007, decreto la
distribucion de excedentes de la reserva legal por $112.519.034, la cual fue pagada a los accionistas el 26 de
diciembre de 2007.

Reserva para depreciacion diferida, Articulo 130 del Estatuto Tributario - Estd constituida por el 70% de la
depreciacion solicitada en exceso a partir del afio de 1998 para fines tributarios.

Revalorizacion del patrimonio — La revalorizacion del patrimonio no puede distribuirse como utilidades pero puede capitalizarse.

CUENTAS DE ORDEN
2008 2007
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Deudoras:
Derechos contingentes
Fiscales
Cupos de Crédito asignados

Control Activos depreciados y otros

Acreedoras:
Responsabilidades contingentes
Fiscales

Contratos de Compras de Energia
Control — Pagarés y Mercancia en consignacion

INGRESOS OPERACIONALES

Servicios de energia

Otros servicios (1)

2008 2007
$ 336.024.728 $ 202.185.934
- 526.562.130
1.697.753.317 1.454.328.000
156.485.309 132.776.125
$ 2.190.263.354 $ 2.315.852.189
$ 279.475.295 $ 280.407.476
534.407.147 95.183.198
3.233.012.000 1.781.323.000
114.532.304 9.178.971
$ 4.161.426.746 $ 2.166.092.645
$ 2.221.368.263 $ 1.929.832.961
315.969.566 243.195.121
$ 2.537.337.829 $ 2.173.028.082

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 incluye $149.698 y $113.638 millones respectivamente provenientes de la
financiacion de bienes y servicios de la linea de negocios de Codensa Hogar, Codensa Servicios, y Obras Eléctricas.

COSTO DE VENTAS

Servicios personales

Generales

Depreciaciones y amortizaciones
Arrendamientos

Costo de bienes y servicios (1)
Contribuciones y regalias

Ordenes de contratos y mantenimiento (2)
Honorarios

Servicios publicos

Otros costos de operacion y mantenimiento
Seguros

Impuestos

Ordenes y contratos (3)

$ 82.028.273 $ 74.136.960
18.231.860 16.995.236
221.305.787 218.925.789
1.344.694 985.090
1.129.502.248 954.743.590
2.646.663 2.235.610
48.500.489 44.087.126
856.615 589.807
1.011.672 1.672.638
22.754.614 20.049.860
2.622.845 2.271.616
29.787.498 26.106.528
156.444.717 134.671.121
$ 1.717.037.975 $ 1.497.470.971

Corresponde a compras de energia y otros cargos de conexion para la distribucion de energia.

Corresponde a materiales utilizados y a contratos de mantenimiento de redes, alumbrado publico e iluminacién

navidefa.

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, se registraron los siguientes costos asociados al negocio de financiacion de
bienes y servicios: a) $23.695 millones y $18.111 millones respectivamente por costo financiero; y b) $29.670 y
$23.581 millones, respectivamente por otros costos. Adicionalmente, incluye conceptos por toma de lectura, reparto

y otros contratos para la operacion.

GASTOS DE ADMINISTRACION

Sueldos de personal

Gastos médicos y medicamentos
Salario integral

Otros servicios personales
Arrendamientos

Vigilancia

2008 2007

$ 396.876 $ 500.719
117.769 64.898
10.778.978 10.563.824
12.644.332 12.010.518

28.359 105.174

2.555.562 1.897.147
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Otros servicios generales
Impuestos

Depreciaciones
Amortizaciones

Provision para contingencias
Provision deudores

INGRESOS FINANCIEROS

Intereses y rendimientos financieros
Diferencia en cambio
Recargos por mora

GASTOS FINANCIEROS

Comisiones

Diferencia en cambio
Intereses

Otros gastos financieros

INGRESOS EXTRAORDINARIOS

Honorarios

Recuperaciones (1)

Utilidad en venta de propiedades
Utilidad en venta de materiales
Indemnizaciones

Otros

14.632.125 15.641.394
614.010 8.558.175
1.086.506 1.535.940
1.051.279 827.911
455.822 -
51.700.279 16.179.331
$ 96.061.897 $ 67.885.031
$ 20.605.439 $ 15.106.945
6.430.324 3.172.347
8.344.319 6.463.194
$ 35.380.082 $ 24.742.486
$ 138.019 $ 148.019
6.479.577 3.020.353
132.181.680 97.242.985
741.157 699.417
$ 139.540.433 $ 101.110.774
$ 342.742 $ 593.458
2.367.932 25.517.310
74.177 429.179
2.037.729 1.488.006
- 315.793
2.956.328 1.686.200
$ 7.778.908 $ 30.029.946

Al 31 de diciembre de 2007 incluye ingreso por recuperacion de provision de renta por $16.425 millones
correspondiente a deduccion de activos con beneficio tributario medioambiental, aprobado con posterioridad al
cierre del ejercicio del 2006, incluye ademas recuperaciones por provisiones de cartera por $4.536 millones.
Incluye a diciembre 31 de 2008 ajuste de renta por valor de $497 millones.

GASTOS EXTRAORDINARIOS

Recuperaciones

Patrocinios

Pérdida en venta y bajas de activos fijos (1)

Pérdidas en siniestros
Pérdida en venta de materiales
Gastos no deducibles

Otros gastos extraordinarios (2)

2008

$ -
919.436
3.330.741
839.055
459.076
70.499
3.389.538

$ 9.008.345

Corresponde principalmente al costo del retiro por averia de transformadores de distribucion.

Corresponde principalmente a reversion de ingresos de cartera de aflos anteriores.

INDICADORES FINANCIEROS

Indicador

Expresion

2008

185

2007

$ 204.347
1.097.294
4271.115
1.245.985

191.627
197.255
3.052.756

$ 10.260.379

2007 Explicacion del indicador
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Liquidez

Razon corriente

(Activo corriente / Pasivo
Corriente)

Endeudamiento

Nivel de endeudamiento
total:

(Total pasivos / Total activos)

Endeudamiento a corto plazo:

(Total pasivos corrientes /
Total activos)

Endeudamiento largo plazo
total:

(Total pasivos a largo plazos

/ Total activos)

Actividad

Rotacién de cartera
comercial:

(360/(Ingresos operacionales

/ Total cartera))

Rotacion de proveedores:

(360/(Costos de ventas /
cuentas por pagar
proveedores))

Rentabilidad

Margen bruto de utilidad:

(Utilidad bruta / Ingresos
operacionales)

Margen operacional:

(Utilidad operacional /
ingresos operacionales)

Margen neto de utilidad:
(Utilidad neta / ingresos
operaciones)

Rendimiento del patrimonio
(Utilidad neta / Patrimonio
total)

(veces)

%

%

%

Dias

Dias

%

%

%

%

46,01%

16,33%

29,69%

140

42

32,33%

28,54%

17,14%

14,11%

186

43,53%

16,10%

27,43%

163

44

31,09%

27,96%

17,42%

12,46%

Indica la capacidad de la Compaiiia para hacer frente
a sus deudas a corto plazo, comprometiendo sus
activos corrientes.

Este indicador muestra el grado de apalancamiento
que corresponde a la participacion de los acreedores
en los activos de la Compaiiia.

Representa el porcentaje de participacion con
terceros cuyo vencimiento es a corto plazo.

Representa el porcentaje de participacion con
terceros cuyo vencimiento es en el mediano y largo
plazo.

Indica el niimero de dias que en promedio rota la
cartera comercial en el aflo.

Indica el niimero de dias que en promedio la
Compaiiia tarda en cancelar sus cuentas a los
proveedores.

Muestra la capacidad de la Compaiia en el manejo
de sus ventas, para generar utilidades brutas, es decir,
antes de gastos de administracion, de ventas, otros
ingresos, otros egresos e impuestos.

Indica cuanto aporta cada peso de las ventas en la
generacion de la utilidad operacional.

Representa el porcentaje de las ventas netas que
generan utilidad después de impuestos en la
Compaiiia.

Representa el rendimiento de la inversion de los
accionistas.
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Indicador Expresion 2008 2007 Explicacion del indicador

Retorno del activo total % 7,62% 7,04% Mide por cada peso invertido en el activo total,
(ROA) cuanto genera de utilidad neta.

(Utilidad neta / Activos

totales)
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6.11. Estados Financieros Codensa S.A. E.S.P. a 31 de diciembre de 2007 y 2006

Carta a los Accionistas

Sefiores accionistas:

Nos complace presentar a ustedes los resultados y hechos sobresalientes de la gestion de la sociedad durante el
periodo comprendido entre el 1° de enero y el 31 de diciembre del 2007.

La economia del pais mantuvo en este afio la tendencia de crecimiento sostenido exhibida en los tres anteriores, al
presentar un desempefio similar al del periodo anterior, registrando un crecimiento estimado en el entorno del 6,0%
para el consolidado del afio.

De otra parte, la inflacion registrada (IPC) fue del 5,69%, superior a la meta establecida por el Emisor, mientras que
la variacion del indice de Precios al productor alcanzo el 1,27%. Durante el afio se present6 reevaluacion del peso
frente al dolar en 10%.

Es de resaltar que la tarifa de energia de Codensa presenté un excelente comportamiento para beneficio de los
clientes, pues el costo unitario de prestacion del servicio (CU) solamente aumento un 3.32%, mostrando por segundo
aflo consecutivo un crecimiento muy inferior a la inflacion.

En concordancia con el desempefio econémico, el comportamiento de la demanda de energia eléctrica del pais
registr6é un crecimiento del 4,01%, mientras que en el area de influencia de Codensa la demanda creci6 un 6,17%,
valores muy similares a los del afio anterior.

Asi al finalizar el afio la empresa atendia 2.208.559 clientes, a quines se les facturaron ventas por 6.997 GWh en el
afio, cifra que represent6 un 6,6% de crecimiento frente al afio anterior.

Manteniendo la estrategia de disciplina del mercado de la compaiiia, el indice de pérdidas totales del area de
distribucion servida por Codensa se redujo durante el afio de 8,90% a 8,72%, cumpliendo asi la meta establecida.
Igualmente, la cartera morosa finaliz6 el afio con un monto equivalente al 52,5% de la facturacion mensual
promedio, mostrando también disminucion frente al afio anterior.

Los indicadores de calidad de servicio se redujeron respecto al valor del 2006 asi: un 23,8% la duracion de las
interrupciones (DES) y un 22,5% la frecuencia de las interrupciones (FES), como consecuencia de la realizacion de
proyectos de mejora continua que optimizaron la ejecucion de inversiones y los planes de mantenimiento.

Al cierre del afio, Codensa Hogar registro un total de 687.383 clientes con Tarjeta Codensa Hogar y logro un
incremento anual en sus ingresos del 101,9%. Los 145.000 nuevos crédito aprobados durante el afio permitieron
alcanzar un nivel de colocaciones de COL$590.000 millones, cifra de la cual el 77% correspondi6o a
electrodomésticos y el 23% restante a mejoras al hogar.

Como resultado global de la gestion se obtuvo una utilidad neta de COL$378.566 millones, lo que representa una
rentabilidad de 7,0% sobre el activo y de 12,5% sobre el patrimonio.

Como resultado del trabajo realizado en desarrollo del Plan de Accion de Cultura, Codensa quedo elegida dentro de
las 25 mejores empresas para trabajar en Colombia ocupando la posicion numero 14 dentro de la encuesta “Great
Place to Work 2007”.

El logro mas significativo alcanzado durante el 2007 en términos de servicio al cliente fue la obtencion de un indice
de Satisfaccion de 80,7% en la encuesta CIER, el cual superd la meta establecida a comienzo de afio en 78,2%.

En el afio Codensa efectud la distribucion del exceso de la reserva legal obligatoria por valor de COL$112.519
millones. La provision de impuesto de renta fue de COL$172.508 millones lo que equivale a una tasa efectiva del
31,30%, incluido el impuesto diferido.

De igual manera, se efectud la segunda emision de bonos ordinarios por COL$650.000 millones, mediante tres
colocaciones, la primera de ellas por COL$225.800 millones el 14 de marzo, la segunda el 20 de junio por
COL$305.500 millones y el tercer tramo por COL$118.700 millones el 6 de diciembre. Con esta emision se logro
mejorar la estructura financiera de la compaiiia, al pasar de un apalancamiento de 22,5% en diciembre de 2006 a un
35,10% en diciembre de 2007.
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En el mes de diciembre, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas autorizé una nueva emision de bonos
por COL$350.000 millones, cuyo tramite se encuentra en proceso. Al respecto, la Duff & Phelps ratifico la
calificacion AAA de las dos primeras emisiones y asigno la calificacion AAA a esta nueva, la mas alta calificacion
crediticia que se otorga. Esta calificacion refleja, entre otros, la posicion competitiva de la compaiiia, la naturaleza
del negocio de distribucion y comercializacion de energia, la solidez financiera y la trayectoria del grupo Endesa a
nivel internacional y en Colombia.

Para el 2008 se estima un buen crecimiento de la demanda, aunque con cifras inferiores a las precedentes, en virtud
de la desaceleracion observada en los ultimos meses y la coyuntura econémica mundial y regional.

Se contemplan inversiones del orden de COL$250.000 millones destinadas a atender las necesidades de expansion y
conexion de nuevos clientes, el mejoramiento en la calidad del servicio y el mantenimiento del nivel pérdidas
alcanzado.

De otra parte, en la agenda de la Comision de Regulacion de Energia y Gas para el 2008 se prevé la definicion de los
temas pendientes que afectan la actividad de la empresa, entre los que figuran el cargo por comercializacion, los
cargos por uso de la red de distribucion, el nivel de perdidas reconocido y los indicadores de calidad para el periodo
tarifario 2008-2012.

A continuacion, y en cumplimiento de los Estatutos Sociales nos permitimos presentar a los Sefiores Accionistas los
siguientes informes:

Informe de gestion del Gerente General correspondiente al 2007, acogido por la Junta Directiva, y demas
documentos que trata el Articulo 446 del Codigo de Comercio.

Informe de la firma Deloitte Touche Consultores Ltda., en su calidad de auditor de gestion, sobre el control interno.

Informe de Auto Evaluacion de la Gestion de la Junta Directiva.

Atentamente,

<< Original Firmado >>
JOSE ANTONIO VARGAS LLERAS

Presidente Junta Directiva

<< Original Firmado >>
CRISTIAN HERRERA FERNANDEZ

Gerente General
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Informe del Revisor Fiscal

A los Accionistas de

Codensa S.A. ESP:

He auditado los balances generales de Codensa S.A. ESP al 31 de diciembre de 2007 y 2006 y los correspondientes
estados de resultados, de cambios en el patrimonio, de cambios en la situacion financiera y de flujos de efectivo por
los afios terminados en esas fechas. Tales estados financieros son responsabilidad de la administracion de la
Compaiiia. Entre mis funciones se encuentra la de expresar una opinion sobre estos estados financieros con base en
mis auditorias.

Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y llevar a cabo mi trabajo de acuerdo con normas
de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas requieren que planifique y efectue la auditoria para
obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos. Una
auditoria de estados financieros incluye examinar, sobre una base selectiva, la evidencia que soporta las cifras y las
revelaciones en los estados financieros. Una auditoria también incluye, evaluar los principios de contabilidad
utilizados y las estimaciones contables significativas hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacion
general de los estados financieros. Considero que mis auditorias me proporcionan una base razonable para expresar
mi opinion.

En mi opinidn, los estados financieros antes mencionados, tomados de los libros de contabilidad, presentan
razonablemente, en todos los aspectos significativos, la situacion financiera de Codensa S.A. ESP al 31 de diciembre
de 2007 y 2006, los resultados de sus operaciones, los cambios en su patrimonio, los cambios en su situacion
financiera y sus flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, de conformidad con principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia.

Como se menciona en la Nota 3 a los estados financieros, la Compaiiia de conformidad con lo establecido en la Ley
1111 del 2006 del Gobierno Nacional contabilizé al 31 de enero de 2007 el gasto por impuesto al patrimonio por
valor de $$33.055 millones, disminuyendo la cuenta Revalorizacion del Patrimonio. Al 31 de diciembre de 2006 los
gastos de impuestos de naturaleza similar se reconocian como gasto en el estado de resultados.

Ademas, informo que durante los afios 2007 y 2006, la Compaiiia ha llevado su contabilidad conforme a las normas
legales y la técnica contable; las operaciones registradas en los libros de contabilidad y los actos de los
administradores se ajustan a los estatutos y a las decisiones de la Asamblea de Accionistas y de la Junta Directiva; la
correspondencia, los comprobantes de las cuentas y los libros de actas y de registro de acciones se llevan y se
conservan debidamente; el informe de gestion de los administradores guarda la debida concordancia con los estados
financieros basicos, y los aportes al Sistema de Seguridad Social Integral se efectuaron en forma correcta y
oportuna. Mi evaluacion del control interno, efectuada con el proposito de establecer el alcance de mis pruebas de
auditoria, no puso de manifiesto que la Compaiiia no haya seguido medidas adecuadas de control interno y de
conservacion y custodia de sus bienes y de los de terceros que estén en su poder.

ORIGINAL FIRMADO
SANDRA MILENA AGUILLON ROJAS
Revisor Fiscal

T. P. No. 82878-T

22 de enero de 2008
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Estados Financieros Comparativos a Diciembre de 2007 y 2006

CODENSA S.A. ESP
Balances Generales
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006
(En miles de pesos colombianos)

2007 2006
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE:
Disponible 190,674,164 64,315,119
Inversiones 101,707,344 21,094,363
Deudores 824,010,286 751,053,289
Inventarios 32,958,474 25,524,527
Otros activos 1,202,161 3,303,907
Total activo corriente 1,150,552,429 865,291,205
DEUDORES A LARGO PLAZO, menos porcion corriente 245,374,639 153,767,800

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, neto

OTROS ACTIVOS, neto

VALORIZACIONES
Total activos
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS

CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS POR CONTRA

191

3,223,846,706

198,569,266

562.453.017

5,380,796,057

3,250,412,225

204,344,938

563.228.445

5,037,044.613

2,315,852,189

1,744,780,987

2,166,092,645

1,811,526,732
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2007 2006
PASIVOS Y PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
PASIVO CORRIENTE:
Obligaciones financieras $ 281,666,053 204,652,574
Cuentas por pagar 364,121,941 507,066,227
Obligaciones laborales 10,467,308 11,029,519
Pasivos estimados y provisiones 179,417,808 225,879,654
Pensiones de jubilacion 18,639,101 17,833,707
Otros pasivos 11,882,336, 49.348.615

Total pasivo corriente

PASIVO A LARGO PLAZO:
Bonos en circulacion

Pensiones de jubilacion, menos porcion corriente

Otros pasivos
Total pasivo a largo plazo
Total pasivos

PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS:
Capital suscrito y pagado
Superavit de capital
Reservas
Revalorizacion del patrimonio
Utilidad neta del ejercicio
Superavit por valorizaciones

Total patrimonio de los accionistas
Total pasivos y patrimonio de los accionistas

CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS POR CONTRA

CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS

866,194,547,

1,146,962,743
198,132,032
130,753.141

1.475.847.916]

2.342.042.463

13,209,327
13,333,540
57,567,072

2,013,625,109)

378,565,529
562.453.017

3.038,753.594

1.015.810.296

500,000,000
200,595,049
137.985.121

838.580.170
1.854.390.466
13,209,327
13,333,540
170,086,106
2,046,680,154
376,116,575
563.228.445
3.182.654.147

5,037,044,613

1,744,780,987

$ 5,380,796,057
$ 2,315,852,189
b 2,166,092,645)

1,811,526,732

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones
contenidas en estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad

de la Compaiiia.

ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO ]
ROBERTO OSPINA JOHN BAYRON ARANGO SANDRA MILENA AGUILLON
VARGAS ROJAS

Contador General
T.P.No. 34420 -T

Revisor Fiscal
T. P. No. 82878-T
(Ver mi informe adjunto)

Representante Legal
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CODENSA S.A. ESP
Estados de Resultados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006
(En miles de pesos colombianos, excepto por los dividendos preferenciales,
la utilidad neta por accion y el nimero de acciones suscritas y pagadas)

2007 2006
INGRESOS OPERACIONALES $ 2,173,028,082 1,991,216,417
COSTO DE VENTAS (1.497.470,971) (1,354,884.,807)
Utilidad bruta 675,557,111 636,331,610
GASTOS DE ADMINISTRACION (67,885,031) (71,345,699)
Utilidad operacional 607,672,080 564,985,911
INGRESOS (GASTOS) NO OPERACIONALES:
Ingresos financieros 24,742,486 35,197,577
Ingresos extraordinarios 30,029,946 7,443,881
Gastos financieros (101,110,774) (60,428,257)
Gastos extraordinarios (10,260,379) (8.076.,255)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 551,073,359 539,122,857
IMPUESTO SOBRE LA RENTA (172,507,830) (163,006,282)
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO $ 378,565,529 376,116,575
) 3 $
DIVIDENDO PREFERENCIAL POR ACCION 201.48 223.88
. $ $
UTILIDAD NETA POR ACCION 2,835.37 2,813.44
NUMERO DE ACCIONES SUSCRITAS Y PAGADAS 132,093,274 132,093,274

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones
contenidas en estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad

de la Compaiia.

ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO )
ROBERTO OSPINA JOHN BAYRON ARANGO SANDRA MILENA AGUILLON
VARGAS ROJAS

Revisor Fiscal
T. P. No. 82878-T
(Ver mi informe adjunto)

Contador General
T.P.No. 34420 - T

Representante Legal
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CODENSA S.A. ESP
Estados de Cambios en el Patrimonio
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006
(En miles de pesos colombianos)

Reservas Revalorizacién
Capital Superivit Para efectos del Utilidad Superivit por Total patrimonio
suscrito y
pagado de capital Legal fiscales Total patrimonio del ejercicio valorizaci de los
$ $ $
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 396,279,822 $ 13,333,540 91,650,366 | $ 50,962,408 | $ 142,612,774 2,046,680,154 | S 274733318 | $ 492,880,273 | $ 3.366,519.881
Apropiaciones - - 27,473,332 - 27,473,332 - (27,473.332) - -
Dividendos decretados - - - - - S| (247.259.986) - (247,259,986)
Reembolso de capital (383,070,495) - - - - - - - (383,070,495)
Reajuste de valorizaciones - - - - - - - 70,348,172 70,348,172
Utilidad neta del ejercicio - - - - - - 376,116,575 - 376,116,575
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 13,209,327 13,333,540 119,123,698 50,962,408 170,086,106 2,046,680,154 376,116,575 563,228,445 3,182,654,147
Impuesto al patrimonio - - - - - (33,055,045) - - (33,055,045)
Dividendos decretados - - - - - (376,116,575) - (376,116,575)
Distribucién excedente de reserva legal - - (112,519,034) (112,519,034) - - - (112,519,034)
Reajuste de valorizaciones - - - - - - - (775,428) (775,428)
Utilidad neta del ejercicio - - - - - - 378.565.529 - 378.565.529
$ $ $ S
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 13,209,327 $ 13,333,540 6,604,664 | $ 50,962,408 | $ 57,567,072 2,013,625,109 | $ 378,565,529 562,453,017 | $ 3,038,753,594

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones
contenidas en estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad
de la Compaiia.

ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO
ROBERTO OSPINA JOHN BAYRON ARANGO SANDRA MILENA AGUILLON
VARGAS ROJAS
Representante Legal Contador General Revisor Fiscal
T.P.No. 34420-T T. P. No. 82878-T

(Ver mi informe adjunto)

194



PROSPECTO DE INFORMACION

PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION CODENSA S.A. E.S.P.

CODENSA S.A. ESP
Estados de Cambios en la Situacion Financiera
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006
(En miles de pesos colombianos)

2007 2006
CAPITAL DE TRABAJO OBTENIDO DE:
Operaciones -

Utilidad neta del ejercicio $ 378,565,529 $ 376,116,575

Cargos que no requieren capital de trabajo:
Depreciaciones 213,073,685 207,625,161
Amortizaciones 8,215,955 12,433,971
Recuperacion pensiones de jubilacion (2,463,017) -
Provision pensiones de jubilacion - 3,062,388
Pérdida en venta de propiedades, planta y equipo 4,271,115 2,925,395
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo (429.179) (267.420)
Fondos obtenidos de las operaciones 601,234,088 601,896,070
Emision de bonos 646,962,742 -
Aumento de otros pasivos - 31.659.504

Total capital de trabajo obtenido

CAPITAL DE TRABAJO UTILIZADO EN:
Aumento de deudores a largo plazo
Aumento de propiedades, planta y equipo
Aumento de otros activos
Disminucion de obligaciones financieras a largo plazo
Reembolso de capital
Impuesto al patrimonio
Disminucion de otros pasivos
Pago de excedente de reserva legal
Pago de dividendos

Total capital de trabajo utilizado

1.248.196.830

633,555,574

91,606,838 131,915,675
191,718,524 162,790,773
5,863,558 85,144,242

- 412,176

- 383,070,495
33,055,045 -
2,440,283 -
112,519,034 -
376,116,575 247,259,986

813,319,857

1.010,593.347

AUMENTO (DISMINUCION) EN EL CAPITAL DE TRABAJO $ 434,876,973 $ (371,037,773)

CAMBIOS EN LOS COMPONENTES DEL CAPITAL DE TRABAJO:
Disponible $ 126,359,045 (40,077,251)
Inversiones 80,612,981 679,019
Deudores 72,956,997 175,889,740
Inventarios 7,433,947 1,488,272
Otros activos (2,101,746) 2,912,759
Obligaciones financieras (77,013,479) (160,841,048)
Cuentas por pagar 142,944,286 (253,954,725)
Obligaciones laborales 562,211 (2,816,920)
Pasivos estimados y provisiones 46,461,846 (50,386,916)
Pensiones de jubilacion (805,394) (582,089)
Otros pasivos 37.466.279 (49.348.614)

AUMENTO (DISMINUCION) EN EL CAPITAL DE TRABAJO $ 434,876,973 $ (377,037,773)

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones
contenidas en estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad

de la Compaiiia.

ORIGINAL FIRMADO
ROBERTO OSPINA

Representante Legal Contador General

ORIGINAL FIRMADO
JOHN BAYRON ARANGO VARGAS

ROJAS

Revisor Fiscal

ORIGINAL FIRMADO .
SANDRA MILENA AGUILLON

T.P.No. 34420 -T
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CODENSA S.A. ESP
Estados de Flujos de Efectivo

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006

(En miles de pesos colombianos)

2007 2006
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION:
Operaciones:
Utilidad neta del ejercicio $ 378,565,529 $ 376,116,575
Ajustes para conciliar el resultado neto con el efectivo neto provisto por las
actividades de operacion:
Depreciaciones 213,073,685 207,625,161
Amortizaciones 8,215,955 12,433,971
Recuperacion de gastos y provisiones (25,517,310) (2,287,121)
Provision pensiones de jubilacion (1,657,623) 3,644,477
Provision deudores 16,179,331 13,936,150
Pérdida en venta de propiedades, planta y equipo 4,271,115 (267,420)
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo (429.179) 2.925.395
592,701,503 614,127,188
Cambios en activos y pasivos de operacion, neto:
Deudores (180,743,167) (321,741,565)
Inventarios (7,433,947) (1,488,272)
Otros activos (338,536) (88,057,001)
Cuentas por pagar (142,944,286) 253,954,725
Obligaciones laborales (562,211) 2,816,920
Pasivos estimados (26,808,094) 84,333,541
Impuesto al patrimonio (33,055,045) -
Otros pasivos (37.466.279) 49,348.614
Fondos netos provistos por las actividades de operacion 163.349.938 593.294.150
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:
Aumento de propiedades, planta y equipo (191.718.524) (162.790.773)
Fondos netos usados en las actividades de inversion (191.718.524) (162.790.773)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Aumento de obligaciones financieras 77,013,479 160,428,872
Emision de bonos 646,962,742 -
Reembolso de capital - (383,070,495)
Pago de excedente de reserva legal (112,519,034) -
Pago de dividendos (376.116.575) (247.259.986)
Fondos netos provistos por (usados en) las actividades de financiacion 235.340.612 (469.901,609)
CAMBIOS NETOS EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 206,972,026 (39,398,232)
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO 85,409.482 124,807,714
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL $ 292,381,508 $ 85,409,482

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones
contenidas en estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad

de la Compaiia.

ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO
ROBERTO OSPINA JOHN BAYRON ARANGO SANDRA MILENA AGUILLON
VARGAS ROJAS

Revisor Fiscal
T. P. No. 82878-T
(Ver mi informe adjunto)

Contador General
T.P.No. 34420-T

Representante Legal
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Notas a los estados financieros por los aifios terminados en diciembre de 2007 y 2006

CODENSA S.A. S.A.
Notas a los Estados Financieros
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2006
(En miles de pesos colombianos y miles de ddlares estadounidenses, excepto para la tasa de cambio, nimero y valor nominal de
las acciones y valor nominal de los bonos en circulacion)

1. ENTE ECONOMICO

El 23 de octubre de 1997 la Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP (EEB), Luz de Bogota S.A., Enersis
Investment, Endesa Desarrollo S.A. y Chilectra Panama suscribieron un Acuerdo Marco de Inversion que regula las
relaciones entre los accionistas y constituyeron la sociedad que se denomina Codensa S.A. ESP, como una empresa
de servicios publicos conforme a las disposiciones de la Ley 142 de 1994. La sociedad tiene un término de duracién
indefinido.

El 9 de julio de 2004 la Sociedad Luz de Bogota S.A. se liquid6 y su participacion en Codensa S.A. ESP, fue
distribuida a las sociedades Endesa Internacional S.A., Enersis S.A. y Chilectra S.A. con participaciones accionarias
del 26,66%, 12,47% y 9,35%, respectivamente.

El objeto social principal de la compaiia es la distribucion y comercializacion de energia eléctrica, asi como la
ejecucion de todas las actividades afines, conexas, complementarias y relacionadas a la distribucion y
comercializacion de energia, la realizacion de obras de disefio y consultoria en ingenieria eléctrica y la
comercializacion de productos en beneficio de sus clientes. El objeto social también incluye entre otros, ofrecer
servicios de financiamiento comercial de bienes y servicios a clientes residenciales, urbanos y rurales.

La compaiiia fue constituida mediante el aporte de los activos de distribucion y comercializacion de la Empresa de
Energia de Bogota S.A. ESP, con el 51,52% de las acciones y los aportes en efectivo de los demads inversionistas con
el 48,48% de las acciones.

2. MARCO LEGAL Y REGULATORIO

La Compaiiia se rige principalmente por la Ley 142 ¢ Estatuto de Servicios Publicos y la Ley 143, que establecio las
disposiciones que norman las actividades relacionadas con la comercializacion y distribucion de energia eléctrica,
sus Estatutos, y las demas disposiciones contenidas en el Cédigo de Comercio.

Las Leyes 142 y 143 del 11 de julio de 1994 establecieron una nueva estructura de competencia, el régimen
econdmico, tarifario y de subsidios para las ventas de electricidad y demas aspectos de operacion y regulacion del
sector.

Las tarifas de venta de electricidad son reguladas por la Comision Regulatoria de Energia y Gas (CREG), que es un
organismo técnico adscrito al Ministerio de Minas y Energia.

3. PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Los estados financieros fueron preparados de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en
Colombia, los cuales son prescritos por disposiciones legales, principalmente por el Decreto 2649 de 1993 o
Régimen Contable Colombiano. Asimismo, aplica el plan de contabilidad para Entes Prestadores de Servicios
Publicos, el cual fue adoptado por la Superintendencia de Servicios Publicos mediante Resolucion No 1416 de 1997,
modificada por Resoluciéon No. 4493 de 1999, 4640 de 2000, 6572 de 2001, 3064 de 2002, 33635 de 2005 y el
Sistema Unificado de Costos y Gastos adoptado por la Superintendencia de Servicios Publicos mediante Resolucion
1417 de 1997. Ciertos principios contables aplicados por la Sociedad que estdn de acuerdo con los principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia, podrian no estar de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados en otros paises.
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A continuacion se describen las principales politicas contables adoptadas por la Sociedad:

Periodo contable - La compaiiia tiene definido por estatutos efectuar un corte de sus cuentas, preparar y difundir
estados financieros de proposito general una vez al afio, al 31 de diciembre. Por decision de la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas en acta No 10 del 16 de marzo de 2000 y mediante Reforma Estatutaria debidamente
autorizada y protocolizada, se autoriz6 a la Junta Directiva aprobar cortes semestrales de los estados financieros con
el propdsito de distribuir utilidades. En los afios 2007 y 2006 no se aprob6 corte semestral de estados financieros por
lo que se presentan periodos anuales.

Unidad monetaria - De acuerdo con disposiciones legales, la unidad monetaria utilizada por la Compaiiia para su
contabilidad es el peso colombiano.

Importancia relativa o materialidad - Los hechos econdmicos se reconocen y se presentan de acuerdo con su
importancia relativa. En la preparacion y presentacion de los estados financieros, la materialidad se determina con
relacion al total de los activos y pasivos corrientes; al total de los activos y pasivos; al capital de trabajo o a los
resultados del ejercicio, seglin corresponda. Como regla general, se siguid el criterio del 5% del valor total de los
activos y del 5% del valor de los ingresos operacionales.

Ajustes por inflacion - Hasta el 31 de diciembre de 2005 los activos y pasivos no monetarios y el patrimonio, con
excepcion del superavit por valorizaciones, se ajustaron para reconocer los efectos de la inflacion utilizando
porcentajes de ajustes determinados con base en la variacion del indice general de precios al consumidor . La
correccion monetaria, asi determinada se incluyd en los resultados del periodo 2005, salvo la relacionada con
construcciones en curso y la maquinaria y equipo en montaje, la cual es diferida en el tiempo de vida util de cada
activo que la genero.

La Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios mediante la Resolucion No. 2005130033635 del 28 de
diciembre de 2005, elimind a partir del 1 de enero de 2006 para los prestadores de servicios publicos de naturaleza
juridica privada la aplicacion del sistema de ajustes por inflacion para efectos contables.

Conversion de moneda extranjera - Las operaciones en moneda extranjera se contabilizan a las tasas aplicables que
estén vigentes en el momento de realizarse la transaccion. Al cierre de cada ejercicio los saldos por cobrar o por
pagar en moneda extranjera se actualizan a la tasa de cambio representativa de mercado certificada por la
Superintendencia Bancaria ($2.014,76 por US$1 al 31 de diciembre de 2007 y $2.238,79 por US$1 al 31 de
diciembre de 2006). La ganancia o pérdida en cambio, asi determinada, es incluida en los resultados del periodo,
salvo la causada por deudas contraidas para la adquisicion de activos, la cual es capitalizada hasta que los mismos
estén en condiciones de enajenacion o uso.

Inversiones - Las inversiones negociables de renta fija son registradas al costo y se valoran mediante la causacion de
rendimientos; las negociables de renta variable y las permanentes de no controlantes se valoran al costo ajustado por
inflacion hasta el 31 de diciembre de 2005 y se ajustan a su valor intrinseco.

Inventarios - Valuados al costo promedio o su valor neto de realizacion, el menor.. Con base en analisis técnicos de
obsolescencia y lento movimiento se registra una provision para proteccion de inventarios.

Provision para deudores - La estimacion para la provision de deudores incobrables se ha efectuado en funcion de la
antigiiedad y la naturaleza de las cuentas por cobrar. a) Los deudores por ventas de energia al 31 de diciembre de
cada afio estan clasificados de acuerdo a su plazo de retorno en corto y largo plazo y b) Las provisiones para los
deudores incobrables relacionados con el negocio de financiacion de bienes y servicios son determinadas utilizando
la metodologia que cubre los riesgos propios de este tipo de transacciones.
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Propiedades, planta y equipo - Se contabilizan al costo ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre de 2005 y se
deprecian en linea recta de acuerdo con las siguientes tasas anuales de depreciacion, establecidas con base en
estudios técnicos emitidos por la Gerencia de Distribucion de la compaiiia para los activos fijos adquiridos a partir
del 23 de octubre de 1997:

Construcciones y edificaciones 50 afos
Plantas y ductos 40 afios
Redes, lineas y cables 43 afios
Magquinaria y equipo 15 afios
Equipo de oficina 15 aflos
Flota y equipo de transporte 5 afios

Equipo de comunicacion 5 aflos

Para los demas activos recibidos por la compaiiia en la fecha de su constitucion, la depreciacion se calcula de
acuerdo con la vida 1til remanente que fue suministrada en la base de activos fijos por la EEB.

Construcciones y edificaciones 24 afios
Plantas y ductos 18 aflos
Redes, lineas y cables 25 afos
Magquinaria y equipo 14 afios
Equipo de oficina 9 afios
Flota y equipo de transporte 3 aflos
Equipo de comunicacion 9 afios

La Compafiia no estima ningin valor residual para sus activos por considerar que éste no es relativamente
importante, siendo por lo tanto, depreciados en su totalidad. Los gastos de reparacion y mantenimiento se cargan a
resultados en la medida en que se incurren.

Depreciacion diferida — El exceso de la depreciacion fiscal sobre la contable se registré como depreciacion diferida,
y el efecto tributario correspondiente se registro6 como impuesto diferido pasivo. Para tener derecho a la deduccion
fiscal, la compafiia constituy6 una reserva equivalente al 70% del mayor valor solicitado fiscalmente.

Otros activos - Los otros activos corresponden principalmente a:
Organizacion y puesta en marcha - Se registraron al costo y se amortizan en linea recta en un periodo de 10 afios.

Impuesto a la seguridad democratica — Corresponde a la parte por amortizar del impuesto para preservar la seguridad
democratica, el cual se amortiza en 5 afios, de conformidad con lo permitido por la Superintendencia de Servicios
Publicos Domiciliarios.

Intangibles - Representan principalmente el costo de adquisicion, desarrollo o producciéon de licencias, software y
servidumbres los cuales se amortizan en 3 afios para las licencias y software y 50 afios para las servidumbres.

Valorizaciones - Corresponden a las diferencias existentes entre el valor determinado por avaltos de reconocido
valor técnico, y el valor neto en libros de las propiedades, planta y equipo. Las desvalorizaciones de propiedades,
planta y equipo se registran mediante provisiones con cargo a gastos del periodo. Estas valorizaciones se
contabilizan en cuentas separadas dentro de los activos y como un superavit por valorizaciones, el cual no es
susceptible de distribucion.

Obligaciones laborales - Las obligaciones laborales se ajustan al fin de cada ejercicio con base en las disposiciones
legales y los convenios laborales vigentes.

199



PROSPECTO DE INFORMACION PROGRAMA DE EMISION Y COLOCACION CODENSA S.A. E.S.P.

La obligacion por pensiones de jubilacion representa el valor presente de todas las mesadas futuras que la compaiiia
debera cancelar a aquéllos empleados que cumplieron o que cumpliran ciertos requisitos de ley en cuanto a edad,
tiempo de servicio y otros, determinado con base en estudios actuariales que la compaiia obtiene anualmente, segun
lo dispuesto por las normas vigentes, sin inversion especifica de fondos.

La Compaiiia registra el pasivo y sus actualizaciones por beneficios complementarios a pensiones de jubilacion tales
como servicios médicos y otras prestaciones adicionales a que tienen derecho los jubilados, de acuerdo con calculos
actuariales preparados por un actuario independiente. Por lo tanto, se estd aprovisionando el pasivo que, a valor
presente, cubre la obligacion estimada por éstos beneficios proyectados a la fecha de cierre del ejercicio con cargo a
resultados.

Para los empleados cubiertos con el nuevo régimen de seguridad social (Ley 100 de 1993), la Compaiiia cubre su
obligacion de pensiones a través del pago de aportes al Instituto de Seguros Sociales (ISS), y/o a los Fondos
Privados de Pensiones en los términos y con las condiciones contempladas en dicha ley.

Impuestos, gravamenes y tasas - La provision por impuesto de renta se determina con base en la utilidad comercial
con el objeto de relacionar adecuadamente los ingresos del periodo con sus costos y gastos correspondientes y se
registra por el monto del pasivo estimado. El efecto de las diferencias temporales que implique el pago de un menor
0 mayor impuesto en el afio corriente, se registra como un impuesto diferido por pagar o por cobrar, segun aplique,
siempre que exista una expectativa razonable de que dichas diferencias se reviertan. Al 31 de diciembre de 2006, la
Compaiiia registro un impuesto diferido activo producto de la eliminacion de los ajustes por inflacion contables, tal
como se explica en la Nota 30, el cual inicié su amortizacion a partir del afio 2007.

Descuento en colocacion de bonos - Corresponde al menor valor recibido por la colocacion de los bonos ordinarios
emitidos por la compaiiia, como consecuencia del diferencial negativo de tasas existente entre la tasa facial de los
bonos y la tasa ofertada en la fecha de la colocacion de los mismos. Este saldo se amortiza a 119 meses a partir de
junio de 2007, tiempo equivalente a la vigencia de los bonos.

Impuesto al patrimonio — Durante el afio 2007, la compaiiia registré $33.055 millones con cargo a la revalorizacion
del patrimonio, de acuerdo con lo que permitio la Ley 1111 de 2006. En afios anteriores, el impuesto a patrimonio se
registré6 como un gasto en el estado de resultados.

Flujos de efectivo - El efectivo y equivalentes esta conformado por los saldos en caja y bancos, mas las inversiones
temporales de renta fija.

Cuentas de orden - Se registran bajo cuentas de orden los derechos y responsabilidades contingentes, las diferencias
entre las cifras contables y fiscales y los compromisos de los créditos rotativos asignados a clientes y trabajadores,
principalmente.

Utilidad neta por accion - Se determina con base en las acciones suscritas y pagadas al cierre del ejercicio. El
calculo de la utilidad neta por acciéon contiene la depuracion de los dividendos preferentes correspondientes a
20.010.799 acciones para los afios 2007 y 2006 de la Empresa de Energia de Bogotd S.A. ESP Los dividendos
preferentes tienen un valor de US$0,10 por accion.

Reconocimiento de ingresos, costos y gastos - Los ingresos por ventas se reconocen en el periodo cuando se prestan
los servicios. Los costos y gastos se registran con base en la causacion. Se ha considerado como ingresos por
servicios de energia, la energia suministrada y no facturada al cierre de cada periodo, la que es valorizada al precio
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de venta segln las tarifas vigentes. Dichos montos son presentados en el activo circulante en el rubro deudores
clientes. El costo de dicha energia esta incluido en el rubro de costo de ventas.

Los ingresos operacionales también incluyen los ingresos provenientes de la financiacion de bienes y servicios, los
cuales se reconocen cada vez que se cobra la cuota correspondiente a la financiacion, de acuerdo con los plazos
acordados con cada cliente.

Uso de estimaciones - Las politicas contables que sigue la Compaiiia estan de acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados, lo que requiere que la Administracion efectiie ciertas estimaciones y utilice ciertos
supuestos para determinar la valuacion de algunas de las partidas individuales de los estados financieros y para
efectuar las revelaciones que se requiere efectuar en los mismos. Aun cuando pueden llegar a diferir de su efecto
final, la Administracion considera que las estimaciones y supuestos utilizados fueron los adecuados en las
circunstancias.

Reclasificaciones - Ciertas cifras incluidas en los estados financieros al 31 de diciembre de 2006 fueron
reclasificadas para propositos comparativos.

4. SALDOS EN MONEDA EXTRANJERA

La Compaiiia presenta al 31 de diciembre de 2007 y 2006 los siguientes activos y pasivos en moneda extranjera, los
cuales son registrados por su equivalente en pesos a esa fecha:

2007 2006
Miles de US Equivalente Miles de US Equivalente en miles
Délares en miles de pesos Délares de pesos
Activos 961 $ 1.936.251 56 $ 125.679
Pasivos (4.319) (8.700.870) (3.768) (8.435.067)
Posicion neta (3.358) $ (6.764.619) (3.712) $ (8.309.388)
5. DISPONIBLE
2007 2006
Caja $ 20.620 $ 44.974
Bancos moneda nacional 190.653.544 64.270.145
$ 190.674.164 $ 64.315.119
6. INVERSIONES
2007 2006
En moneda nacional:
Certificados de deposito a término $ 97.984.131 $ -
Bonos convertibles en acciones 1.044.516 1.044.516
Bonos de paz 1.822 1.822
Fondeos - 14.819.048
Encargos fiduciarios 3.649.499 6.216.051
Inversiones patrimoniales — método del costo 71.892 57.442
Subtotal 102.751.860 22.138.879
Menos — Provision inversiones (1.044.516) (1.044.516)
Total inversiones $ 101.707.344 $ 21.094.363
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Las inversiones generan rendimientos a una tasa promedio efectiva del 9,63% y 7,40% al 31 de diciembre de 2007 y
2006, respectivamente. La provision de inversiones corresponde a Bonos de Deuda de Colomsat, entregados como
respaldo de las cuentas por pagar a Codensa, los cuales no tienen expectativa de recuperabilidad.

7. DEUDORES

Clientes (1) $ 965.903.241 $ 761.587.339
Acuerdos de pago (2) 24.386.811 28.222.883

Compaiiias vinculadas y partes relacionadas
(Nota 14) 13.424.190 15.310.921
Anticipos y avances 2.565.840 3.864.616
Anticipos de impuestos y contribuciones 122.875.890 104.387.902
Otros deudores (3) 24.141.507 72.913.097
1.153.297.479 986.286.758
Menos — Provision clientes (83.912.554) (81.465.669)
1.069.384.925 904.821.089
Menos - Porcion a corto plazo (824.010.286) (751.053.289)
$ 245.374.639 $ 153.767.800

(1) Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 incluye $675.560 millones y $412.917 millones de cartera generada por el
negocio de financiamiento de bienes y servicios, cuyos plazos oscilan entre 1 y 48 cuotas y una tasa de interés
promedio de 26,43% en 2007 y 22,82% en 2006.

(2) Los acuerdos de pago corresponden a un acuerdo bilateral entre Codensa S.A. ESP y los clientes para cancelar
una suma determinada de dinero con un plazo y una tasa de interés preestablecida. Estos convenios de pago
aplican a todos los clientes que soliciten financiacion por conceptos de consumos, instalaciones, adecuaciones,
multas que se tienen por pérdidas y demas servicios que preste la Compaiiia, cuyos plazos son:

Aiio | Valor
2008 $ 2.106.624
2009 2.008.702
2010 2.465.242
2011 y siguientes 17.806.243
$ 24.386.811

(3) En abril de 2006, la Compaiiia realizé con el Citibank una operacion de descuento de pagarés (capital e
intereses) girados a favor de Codensa S.A. ESP, derivados de la financiacion de electrodomésticos, con una tasa
de descuento del DTF proyectado a tres afios mas 1,3 puntos, equivalente al 8% efectivo anual. Por lo anterior, al
30 de abril de 2006 la Compaiiia disminuyo los saldos de dichos pagarés registrados en la cuenta Clientes por
$89.979 millones y registr6 dicho monto en la cuenta de Otros deudores. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 el
saldo por este concepto asciende a $4.795 millones y $46.093 millones, respectivamente.

Dentro de las condiciones de los pagarés descontados, la Compaiiia endosé con responsabilidad cada uno de los
pagarés que respaldan dicha cartera. Dentro del reglamento general que establece esta operacion, se incluyo que
Codensa efectiia el recaudo de los pagos relacionados con los pagarés descontados y realiza la transferencia al
Citibank de los recursos recaudados, de conformidad con el plan de transferencias y en cualquier evento, la
Compaifiia garantiza la totalidad de la cartera recibida para su recaudo. En consecuencia, la Compaiiia registro
en el pasivo como ingresos recibidos para terceros, el valor pendiente de recaudar, el cual al 31 de diciembre de
2007 asciende a $4.795 millones y el saldo pendiente de amortizar es de $274 millones, seglin se describe en la
Nota 18.

El movimiento de la provision para cartera fue el siguiente:

| 2007 | 2006
Saldo inicial $ 81.465.669 $ 68.754.017
Provision — cargo a resultados 16.179.331 13.936.150
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Recuperaciones (4.624.303) (25.347)
Castigos (9.108.143) (1.199.151)
Saldo final $ 83.912.554 $ 81.465.669
Los instalamentos por cobrar a largo plazo son:
Afio Valor
2009 $ 148.793.879
2010 58.433.019
2011 20.341.497
2012 y siguientes 17.806.244
$ 245.374.639
8. INVENTARIOS
2007 2006
Materias primas y suministros $ 32.095.198 $ 26.299.241
Mercancias en transito 863.276 19.043
32.958.474 26.318.284
Menos — Provision para obsolescencia - (793.757)
$ 32.958.474 $ 25.524.527
El movimiento de la provision de inventarios fue el siguiente:
Saldo inicial $ 793.757 $ 987.222
Provision - -
Recuperaciones (793.757) (193.465)
Total $ - $ 793.757
9. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO
Terrenos $ 65.275.894 $ 64.889.941
Edificaciones 161.433.427 160.305.817
Plantas, ductos y tineles 788.370.242 765.337.983
Equipo de comunicacién y computacion 55.348.896 47.147.902
Redes, lineas y cables 4.121.332.143 3.959.674.142
Magquinaria y equipo 38.878.696 34.113.375
Muebles, enseres y equipo de oficina 16.862.373 13.530.573
Flota y equipo de transporte 3.325.493 3.007.145
Construcciones en curso 115.021.345 134.615.232
Maquinaria en montaje 52.658.146 55.339.334
5.418.506.655 5.237.961.444
Menos — Depreciacion acumulada neta (2.194.659.949) (1.987.549.219)
$ 3.223.846.706 $ 3.250.412.225

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 las construcciones en curso y la maquinaria y equipo en montaje corresponden a
obras civiles para el mejoramiento de las instalaciones productivas y de administracion general. La compaiiia ajusto
por inflacién hasta el 31 de diciembre de 2005 dichos proyectos por $6.772.347, con crédito a la cuenta de
correccion monetaria diferida, la cual se realizard como correccion monetaria del periodo una vez se terminen los

proyectos proporcionalmente en la vida 1til de los mismos.

La totalidad de los bienes que conforman este rubro son

de plena propiedad de la compafiia y se les efectiia avaltio técnico maximo cada tres afios de acuerdo a la

normatividad vigente.

10. OTROS ACTIVOS
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2007 2006
Gastos pagados por anticipado $ 1.202.162 $ 3.303.907
Organizacion y puesta en marcha 4.692.502 7.140.764
Estudios y proyectos (1) 13.071.155 8.660.055
Impuesto diferido (2) 89.407.637 97.719.756
Impuesto para la seguridad democratica
(Ver Nota 20) - 7.881.655
Bienes recibidos en dacion de pago 899.478 899.478
Mejoras en propiedad ajena 179.611 -
Bienes adquiridos en leasing financiero - 650.789
Correccion monetaria diferida 55.678.060 57.046.480
Intangibles (3) 34.640.822 24.345.961
199.771.427 207.648.845
Menos - porcion corto plazo (1.202.161) (3.303.907)
$ 198.569.266 $ 204.344.938

(1) Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 corresponde principalmente al proyecto del nuevo sistema de gestion
comercial Sinergia 4] “Epica”, el cual entrara en etapa operativa dentro del primer semestre del 2008.

(2) La compaiiia registré un impuesto diferido activo para los afios 2007 y 2006, producto de las diferencias
temporales en la provision de cartera, de industria y comercio municipal, y pasivos estimados y de la diferencia
que se origina por la eliminacion de los ajustes por inflacion contables a partir del 1 de enero de 2006, segun se
describe en la Nota 20.

(3) Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 corresponde principalmente a Derechos, Licencias, Software y
Servidumbres.

11. VALORIZACIONES

Inversiones $ (34.517) $ (31.718)
Terrenos 30.509.421 30.653.383
Construcciones y edificaciones 10.363.965 10.425.663
Plantas y ductos 252.649.108 252.649.108
Equipo de comunicacion 1.574.196 1.878.850
Redes, lineas y cables 264.061.910 264.061.910
Maquinaria y equipo 2.620.331 2.882.646
Equipo de oficina 57.286 57.286
Flota y equipo de transporte 651.317 651.317

$ 562.453.017 $ 563.228.445

El avalto técnico de la Compaiiia fue elaborado por la Lonja de Propiedad Raiz de Bogota al 31 de marzo de 2006,
bajo la metodologia de costo de reposicion depreciado. Como resultado de dicho avaluo, al 30 de abril de 2006 se
ajustaron los saldos de valorizaciones en $70.346 millones.

12. OBLIGACIONES FINANCIERAS

| 2007 | 2006

Préstamos bancarios en moneda nacional $ 270.000.000 $ 199.000.000
Leasing financiero en moneda extranjera - 430.063
Intereses deuda 5.491.344 2.432.511
Intereses bonos 6.174.709 2.790.000

$ 281.666.053 $ 204.652.574
El siguiente es el detalle de los préstamos bancarios en moneda nacional:

Entidad | 2007 | Tasa | 2006 | Tasa

BBVA Colombia $ 81.444.923 12.10% | $ 100.000.000 8.36%

BBVA Colombia 66.455.077 12.10% R R
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Entidad 2007 Tasa 2006 Tasa
BBVA Colombia 37.804.437 12.10% - -
Banco Popular - - 30.000.000 8.50%
Banco AV Villas - - 20.000.000 8.55%
ABN AMRO BANK 23.495.563 12.15% 28.200.000 8.60%
Colmena 20.000.000 11.95% - -
Citibank 20.000.000 11.90% - -
Citibank 12.000.000 11.70% 12.000.000 8.50%
Citibank 8.800.000 11.70% 8.800.000 8.67%
$ 270.000.000 $ 199.000.000

Las obligaciones financieras se encuentran garantizadas con pagarés.
13. CUENTAS POR PAGAR
Compaiiias vinculadas y partes relacionadas

(Nota 14) $ 81.752.045 $ 242.746.362
Adquisicion de bienes y servicios nacional 207.293.005 158.609.033
Adquisicion de bienes y servicios exterior (1) 270.964 970.592
Acreedores 44.485.015 46.459.483
Otras cuentas por pagar 30.320.912 58.280.757

$ 364.121.941 $ 507.066.227

(1) Incluye cuentas por pagar por us$ 134.489 y us$ 433.534, para los afios 2007 y 2006 respectivamente.

14. TRANSACCIONES CON COMPANIAS VINCULADAS Y RELACIONADAS

2007 2006
Activo (1): (Nota 7)
Cuentas por cobrar-

Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP $ 147.508 $ 865.055
Emgesa S.A. ESP (1) 11.540.587 14.279.890
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda. 76.046 21.600
Synapsis Colombia Ltda. 1.655.283 52.260
Bioaise S.A. 4.766 4.562
Propaise S.A. - 4.562
Endesa S.A. - 1.770
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP (1) - 81.222

$ 13.424.190 $ 15.310.921

Pasivo (1): (Nota 13)
Cuentas por pagar -

Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP $ 50.223 $ 95.153.111
Emgesa S.A. ESP (1) 77.350.236 37.961.592
Synapsis Colombia Ltda. 2.250.625 307.801
Endesa Internacional S.A. 2 48.484.579
Compafiia Americana de Multiservicios Ltda. 2.100.100 1.105.557
Enersis Chile 2 22.668.118
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP (1) - 20.063.663
Chilectra S.A. 857 17.001.941

$ 81.752.045 $ 242.746.362

@

En septiembre de 2007 se realiz6 la fusion entre Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP y Emgesa S.A. ESP, siendo Central
Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP la compania absorbida. y la nueva razon social para la entidad fusionada es Emgesa S.A. ESP

El siguiente es el efecto en resultados de 2007 de las transacciones con empresas relacionadas.

Ingresos:

Compaiiia | Concepto de la transaccion | Efecto en resultados
Emgesa S.A. ESP Peajes y otros servicios $ 67.936.171
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP Administracion y operacion de subestacion 249.785
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda. Servicios administrativos 203.426
Bioaise S.A Servicios administrativos 49.303
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Compaiiia

Concepto de la transaccion

Efecto en resultados

Propaise S.A.
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP
Synapsis Colombia Ltda.

Costos y gastos:
Emgesa S.A. ESP
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda.
Synapsis Colombia Ltda.
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP

Servicios administrativos
Otros servicios
Alquiler de infraestructura

Compras de energia

Contrato del centro vacacional y materiales
Aprovisionamiento y logistica
Outsourcing de sistemas

Compras de energia

El siguiente es el efecto en resultados de 2006 de las transacciones con empresas relacionadas.

49.303
521.145
756.082

$ 69.765.215

$ 223.787.057
198.749

12.650.389

14.445.481

26.490.642

$ 277.572.318

Compaiiia Concepto de la transaccion Efecto en resultados
Ingresos:
Emgesa S.A. ESP Transporte de energia $ 82.113.257
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP Transporte de energia 2.779.087
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda. Servicios administrativos 174.991
Bioaise S.A Servicios administrativos 54.744
Propaise S.A. Servicios administrativos 54.744
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP Transporte de energia 770.081
Synapsis Colombia Ltda. Alquiler de infraestructura 625.930
$ 86.572.834
Costos y gastos:
Emgesa S.A. ESP Compras de energia $ 152.088.873
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP Servicios centro vacacional 308.770
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda. Aprovisionamiento y logistica 12.703.650
Synapsis Colombia Ltda. Outsourcing de sistemas 20.346.992
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP Compras de energia 82.784.437
$ 268.232.722
15. OBLIGACIONES LABORALES
2007 2006
Cesantias $ 1.316.124 $ 1.623.374
Intereses sobre cesantias 156.872 194.621
Vacaciones 3.435.245 3.493.479
Prima de vacaciones 514.052 605.683
Prima de antigiiedad 1.357.085 1.528.616
Bonificaciones 3.647.785 3.521.609
Nomina por pagar - 13.543
Otros 40.145 48.594
$ 10.467.308 $ 11.029.519

16. BONOS EN CIRCULACION

La Superintendencia de Valores, mediante Resolucion No. 0214 del 24 de febrero de 2004, autoriz6 a la Compaiiia la oferta publica de Bonos
Ordinarios de Deuda por un monto de $500.000 millones. El 11 de marzo de 2004, se efectud la colocacion de la emision de bonos bajo las

siguientes condiciones:

Clase de valor:
Valor nominal:

Plazo:
Administrador de la emision:

Rendimiento:

Calificacion:

Bonos Ordinarios de Deuda
Serie A: $1.000.000

Serie B: $1.000.000

Entre 5 y 10 afios

Deceval S.A.

Bonos Serie A- 5: IPC +4,90 E.A.

Bonos Serie A- 7: IPC + 6,14 E.A.

Bonos Serie A-10: IPC + 6,34 E.A.
AAA(Triple A)

Asignada por Duff & Phelps de Colombia.
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La Superintendencia Financiera, mediante Resolucion No. 0208 del 14 de febrero de 2007, autorizé a la Compaiiia una nueva oferta publica de
Bonos Ordinarios de Deuda por un monto de $ 650.000 millones, la cual fue colocada en tres lotes:

El primer lote fue colocado el 14 de marzo de 2007 por un monto de $ 225.800 millones, bajo las siguientes condiciones:

Clase de valor:
Valor nominal:

Plazo:

Administrador de la emision:

Rendimiento:

Calificacion:

Bonos Ordinarios de Deuda
Serie A: $ 10.000.000

Serie B: $ 10.000.000

Serie C: $ 10.000.000

3y 10 afios respectivamente
Deceval S.A.

Bonos Serie A- 3: TIPC +4,60 E.A.
Bonos Serie A-10: IPC + 5,3 E.A.

AAA(Triple A)
Asignada por Duff & Phelps de Colombia.

El segundo lote fue colocado el 20 de junio de 2007 por un monto de $ 305.500 millones, bajo las siguientes condiciones:

Clase de valor:
Valor nominal:

Plazo:
Administrador de la emision:

Rendimiento:

Calificacion:

Descuento en colocacion de bonos -Segundo lote (1)

El tercer lote fue colocado el 6 de diciembre de 2007 por un mon
Clase de valor:

Valor nominal:

Plazo:

Administrador de la emision:

Rendimiento:

Calificacion:

Bonos Ordinarios de Deuda
Serie A: $ 10.000.000
Serie B: $ 10.000.000
Serie C: $ 10.000.000
3y 10 afios respectivamente

Deceval S.A.

Bonos Serie A-3: TPC +4,80 E.A.
Bonos Serie A-10: IPC + 5,60 E.A.
AAA(Triple A)

Asignada por Duff & Phelps de Colombia.
$ 3.671.495

to de $ 118.700 millones, bajo las siguientes condiciones:

Bonos Ordinarios de Deuda
Serie A: $ 10.000.000
Serie B: $ 10.000.000

Serie C: $ 10.000.000

3y 5 afios respectivamente
Deceval S.A.

Bonos Serie B- 3: DTF TA + 2,09
Bonos Serie B-5: DTF TA + 2,40

AAA(Triple A)

Asignada por Duff & Phelps de Colombia.

Los instalamentos de los bonos a largo plazo pagaderos en los proximos aflos, son como siguen:

Aifio

Valor

2009
2010
2011
2012
2014
2017

Descuento en colocacion de bonos - Segundo lote — Pendiente por amortizar (1)

Total bonos incluido descuento

Porcidn corto plazo descuento en colocacion de bonos - Segundo lote

50.000.000
224.780.000
200.000.000

33.720.000
250.000.000
391.500.000

1.150.000.000
(3.451.777)

1.146.547.223

414.520

$

1.146.962.743

(1) Corresponde al menor valor recibido por la colocacion de los bonos ordinarios, como consecuencia del diferencial de tasas existente entre la
tasa facial de los bonos y la tasa ofertada en la fecha de la colocacion de los bonos. Como resultado, la compaiiia dejo de recibir $3.671.495,
de los cuales se han amortizado $219.718, quedando pendiente por amortizar un saldo de $3.451.777 que seran amortizados a 27 y 111

meses, tiempo equivalente al plazo remanente de los bonos

, respectivamente.
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Mediante Acta No. 38 del 20 de diciembre de 2007, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas autorizo decretar una nueva emision de
bonos hasta por $ 350.000 millones, mediante oferta publica y adicionalmente aprobo su reglamento de emision y colocacion. A la fecha, la
Compafiia se encuentra adelantando los tramites necesarios antes las autoridades competentes para obtener los permisos y celebrar todos los
contratos y actos necesarios para la estructuracion y colocacion de dichos bonos en el mercado nacional.

17. PASIVOS ESTIMADOS

2007 2006
Impuesto de renta (Nota 20) $ 161.074.601 $ 206.951.077
Industria y comercio 3.221.974 -
Litigios (1) 4.271.160 4.324.407
Proyectos de infraestructura 5.460.044 4.973.739
Costos y gastos 5.390.029 9.630.431
$ 179.417.808 $ 225.879.654

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el valor de las reclamaciones a Codensa S.A. ESP por litigios administrativos, civiles, laborales y acciones
constitucionales indeterminadas asciende a $280.407.476 y $72.115.629, respectivamente. Con base en la evaluacion de la probabilidad de éxito
en la defensa de estos casos, la Compaiiia provision6 en 2007 $4.271.160 y en 2006 $4.324.407, para cubrir las pérdidas probables por estas
contingencias. La administracion estima que el resultado de los pleitos correspondientes a la parte no provisionada sera favorable para los
intereses de la Compaiiia y no causaran pasivos de importancia que deban ser contabilizados o que, si resultaren, éstos no afectaran de manera

significativa la posicion financiera de la Compaiiia.

18. OTROS PASIVOS

Recaudos a favor de terceros (1)
Ingresos recibidos por anticipado (2)
Correccion monetaria diferida
Impuesto diferido (3)

Menos — Porcion a corto plazo

Total porcion a largo plazo

$ 11.608.408 $ 52.695.624
273.927 5.637.659

55.678.060 57.046.481

75.075.082 71.953.972
142.635.477 187.333.736
(11.882.336) (49.348.615)

$ 130.753.141 $ 137.985.121

(1) Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 incluye la cartera descontada con el Citibank para su recaudo por $ 4.795 y $46.093 millones,
respectivamente, conforme a lo establecido en el reglamento general que establece el programa de descuento de pagarés y la

administracion de su recaudo, segiin se describe en la Nota 7.

(2) La Compaiiia registro $15.965 millones como un ingreso recibido por anticipado correspondiente al valor de los intereses de pagarés
descontados con el Citibank efectuada en abril de 2006, segun se describe en la Nota 7. Al 31 de diciembre de 2007, el saldo pendiente de

amortizar es de $274 millones.

(3) La compaiiia registrd un impuesto diferido pasivo para los afios 2007 y 2006, producto de la diferencia temporal originada en la
depreciacion fiscal solicitada en exceso en 1998 y por la eliminacion de los ajustes por inflacion contables en la cuenta de depreciacion y

amortizacion acumulada a partir del 1 de enero de 2006, segiin se describe en la Nota 20.

19. PENSIONES DE JUBILACION

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la composicion del pasivo por pensiones de jubilacidén es como sigue:

2007 2006
Calculo actuarial de pensiones de jubilacion y beneficios complementarios $ 216.771.133 $ 218.428.756
Menos - pensiones de jubilacion y beneficios complementarios por amortizar - -
Pensiones de jubilacion y beneficios complementarios amortizados 216.771.133 218.428.756
Menos - Porcion corriente (18.639.101) (17.833.707)
Pensiones de jubilacion y beneficios complementarios a largo plazo $ 198.132.032 $ 200.595.049

El gasto registrado en el estado de resultados por concepto de pensiones de jubilacion y beneficios complementarios se descompone asi:

Provision
Pagos

Numero empleados pensionados
Numero empleados activos, con derecho a pension

208

$ (1.657.623) $ 3.644.477
21.222.141 20.563.668
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El valor de la obligacion por concepto de pensiones al final de cada periodo se determina con base en calculos actuariales. Dichos calculos
fueron elaborados por un actuario independiente de acuerdo al Decreto 2783 de 2001, la sentencia C754 del 10 de agosto de 2004 de la Corte
Constitucional y el Acto Legislativo 01 de 2005, teniendo en cuenta una tasa DANE del 4,77% al 31 de diciembre de 2007 y 5,34% al 31 de

diciembre de 2006.

20. IMPUESTOS

Impuesto de renta - Para el periodo gravable 2007, la Compaiiia esta sujeta al impuesto de renta corriente a una tarifa aplicable del 34% (38.5%
para el 2006) sobre la renta liquida gravable. Los impuestos diferidos son calculados con la tasa a la cual se espera se reviertan las diferencias
temporales que los originan.

La provision para impuestos sobre la renta y complementarios se descompone asi:

| 2007 2006
Corriente $ 161.074.601 206.951.077
Diferido (1) 11.433.229 (43.944.795)
$ 172.507.830 163.006.282
(€)] Al 31 de diciembre de 2007, incluye la amortizacion del impuesto diferido activo por $8.312 millones y el incremento del impuesto

diferido pasivo por $3.121 millones, producto de las diferencias temporales que se originan en la conciliacion de la utilidad contable
con la renta liquida.

Los afios gravables 2005 y 2006 estan abiertos para la revision fiscal. La declaracion de renta correspondiente al aio gravable 2007 debera
presentarse antes del 24 de abril de 2008.

La tasa efectiva del impuesto corriente del 29,23% y 38,38% al 31 de diciembre de 2007 y 2006 respectivamente, difiere de la tasa nominal del
34% en 2007 y 38,5% en 2006 debido a las diferencias entre la utilidad comercial y la renta liquida gravable.

A continuacion se presenta un resumen de las principales partidas conciliatorias entre:

a) Diferencias entre la utilidad contable y la renta liquida gravable —

Utilidad contable antes de impuesto de renta $ 551.073.359 539.122.857
Amortizacion diferidos 2.448.262 2.448.262
Provisiones no deducibles (9.919.434) 10.891.831
Variacion de la correccion monetaria - 6.232.196
Contribucion a las transacciones financieras 421.309 305.997
Deducciones por inversiones en activos fijos,
medio ambiente y ciencia y tecnologia (53.743.173) (32.297.954)

Impuesto al patrimonio - 8.438.266
Impuestos no deducibles 532.335 709.449
Gastos no deducibles 197.255 765.111
Ingreso por recuperacion de deducciones /

provisiones no deducidas (15.530.348) (763.569)
Depreciacion y amortizacion fiscal (9.612.394) (6.198.836)
Amortizacion impuesto para la seguridad

democratica 7.881.655 7.881.655
Renta liquida gravable 473.748.826 537.535.265
Tasa de impuesto y sobretasa 34% 38.5%
Impuesto de renta corriente $ 161.074.601 206.951.077

b) Diferencia entre el patrimonio contable y el fiscal —
2007 2006

Patrimonio contable $ 3.038.753.594 3.182.654.147
Provision deudores 35.302.429 50.155.445
Otras provisiones deudores 174.649 174.649
Provision de activos (4.415.528) 1.838.273
Gastos puesta en marcha (4.692.502) (7.140.764)

Depreciacion diferida

Valorizaciones activos fijos
Valorizaciones de inversiones
Impuesto diferido débito

Impuesto diferido crédito

Pasivos estimados

Depreciacion y amortizacion fiscal
Ajuste al impuesto por pagar

Cargo diferido seguridad democratica
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(123.756.295)
(562.487.534)

(123.760.021)
(563.260.163)

34.517 31.718
(89.407.637) (97.719.756)
75.075.082 71.953.972
18.343.207 18.928.577
131.779.805 6.198.836
(2.512.322) .
- (7.881.655)
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Patrimonio fiscal $ 2.512.191.465 $ 2.532.173.258

Impuesto para preservar la seguridad democrdtica - Mediante el decreto 1838 del 10 de agosto de 2002 el gobierno nacional cred el impuesto
para preservar la seguridad democratica, el cual se caus6 por una sola vez sobre el patrimonio liquido que poseian los declarantes del impuesto de
renta y complementarios al 31 de agosto de 2002, a una tarifa del 1,2%. Este impuesto no fue deducible ni descontable del impuesto sobre la
renta. La Compaiiia al 31 de agosto de 2002, de acuerdo con las disposiciones de la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, causod
y registr6 dicho impuesto por $42.035 millones como cargo diferido el cual se amortizo hasta diciembre de 2007.

Impuesto al patrimonio — Mediante la Ley 1111 de 2006, el Gobierno Nacional cred el impuesto al patrimonio para los anos gravables 2007 a
2010. La base imponible del Impuesto al Patrimonio esta constituida por el valor del patrimonio liquido del contribuyente poseido el 1 de enero
de 2007 aplicando una tarifa del 1.2%. Durante 2007 Codensa S.A. ESP pago $33.055 millones contabilizados contra la revalorizacion del
patrimonio, acogiéndose a lo dispuesto en las normas tributarias colombianas.

Impuesto de industria y comercio - La Compailia estd sujeta al impuesto de industria y comercio en Bogot4 a las tarifas del 0,966% sobre sus
ingresos operacionales, 1,104% sobre otros ingresos no operacionales y a la tarifa del 15% para avisos y tableros. En los demas municipios en
los cuales la Compaiiia es contribuyente del impuesto de industria y comercio se paga de acuerdo con las tarifas establecidas por cada municipio.

Reforma Tributaria — Ley 1111 del 27 de diciembre de 2006 - A continuacion se resumen las modificaciones mas importantes al régimen
tributario colombiano para los afios 2007 y siguientes, introducidas por la reforma tributaria:

. Se redujo la tarifa del impuesto sobre la renta a 34% para el afio 2007 y 33% para el afio 2008 y siguientes.

. Se eliminaron los impuestos de remesas aplicables a sucursales de sociedades extranjeras y de renta sobre utilidades aplicables a
inversionistas extranjeros.

Se eliminan los ajustes por inflacion para efectos fiscales.

Se extiende el impuesto de patrimonio con una tarifa de 1,2 % hasta el afio 2010.

Se incrementa al 40% la deduccion por activos fijos reales productivos y se vuelve permanente.

Se incrementa la deduccion del 80% al 100% del impuesto de industria y comercio e impuesto predial.

Permite la deduccion del 25% del gravamen a los movimientos financieros (4 por mil)

21. PATRIMONIO

Capital - El capital autorizado de la compaiiia se compone de 28.378.952.140 acciones, el capital suscrito y pagado esta representado en
132.093.274 acciones de valor nominal de $100 cada una, distribuidas asi al 31 de diciembre de 2007:

Accionistas Numero de acciones Porcentaje
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP 68.036.719 51,506573%
Endesa Internacional S.A. 35.219.008 26,662227%
Enersis S.A. 16.466.031 12,465458%
Chilectra S.A. 12.349.522 9,349092%
Otros 21.994 0,016650%
132.093.274 100,00%

Del total de acciones de la Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP, 20.010.799 acciones corresponden a acciones sin derecho a voto con un
dividendo preferencial US$0,10 por accion.

Distribucion de dividendos - La Asamblea General de Accionistas del 15 de marzo de 2007, segun acta No. 036, aprobo repartir dividendos por
$376.117 millones contra la utilidad de diciembre de 2006, los cuales fueron pagadas asi: dividendo preferenciales y el 60 % del dividendo
ordinario el 16 de marzo de 2007, 15% del dividendo ordinario el 28 de marzo de 2007 y el 25% del dividendo ordinario fue pagado en julio y
agosto de 2007.

La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas del 29 de septiembre de 2006, segiin Acta No. 34, aprobo distribuir la totalidad de las
utilidades acumuladas correspondientes al ejercicio del 2005 por $247.260 millones contra la utilidad de diciembre de 2005.

Reserva legal - De acuerdo con la ley colombiana, la Compaiiia debe transferir como minimo el 10% de la utilidad del afio a una reserva legal,
hasta que ésta sea igual al 50% del capital suscrito. Esta reserva no esta disponible para ser distribuida, pero puede ser utilizada para absorber
pérdidas.

La Asamblea Extraordinaria General de Accionistas No. 37 celebrada el 20 de septiembre de 2007, decreto la distribucion de excedentes de la
reserva legal por $112.519.034, la cual fue pagada a los accionistas el 26 de diciembre de 2007.

Reserva para depreciacion diferida, Articulo 130 del Estatuto Tributario - Esta constituida por el 70% de la depreciacion solicitada en exceso a
partir del afio de 1998 para fines tributarios.

Remesas al exterior - De acuerdo con la legislacion vigente, la inversion extranjera da derecho a su titular para remitir al exterior, en moneda
libremente convertible tanto las utilidades netas comprobadas que se generen periddicamente segun los balances de cada ejercicio social como el
capital invertido y las ganancias de capital. Los dividendos a favor de los accionistas no residentes en Colombia estaban sujetos al impuesto de
renta a la tarifa del 7%. La reforma tributaria aprobada mediante la expedicion de la Ley 1111 de 27 de diciembre de 2006 la tarifa se redujo a
0%.

Revalorizacion del patrimonio — La revalorizacion del patrimonio no puede distribuirse como utilidades pero puede capitalizarse.
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22. CUENTAS DE ORDEN

2007 2006
Deudoras:
Derechos contingentes $ 202.185.934 $ 160.203.437
Fiscales 526.562.130 650.480.889
Cupos de Crédito asignados 1.454.328.000 836.074.626
Control Activos depreciados y otros 132.776.125 98.022.035
$ 2.315.852.189 $ 1.744.780.987
Acreedoras:
Responsabilidades contingentes $ 280.407.476 $ 72.115.629
Fiscales 95.183.198 7.819.789
Contratos de Compras de Energia 1.781.323.000 1.639.821.000
Control — Pagarés y Mcia en consignacion 9.178.971 91.770.314
$ 2.166.092.645 $ 1.811.526.732
23. INGRESOS OPERACIONALES
Servicios de energia $ 1.929.832.961 $ 1.814.699.859
Otros servicios (1) 243.195.121 176.516.558
$ 2.173.028.082 $ 1.991.216.417

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 incluye $113.638 y $76.425 millones respectivamente provenientes de la financiacion de bienes y servicios de

la linea de negocios Codensa Hogar.

24. COSTO DE VENTAS

2007 2006

Servicios personales $ 74.136.960 $ 75.809.468
Generales 16.995.236 14.083.822
Depreciaciones y amortizaciones 218.925.789 217.470.910
Arrendamientos 985.090 1.104.775
Costo de bienes y servicios (1) 954.743.590 846.586.392
Contribuciones y regalias 2.235.610 1.241.532
Ordenes de contratos y mantenimiento (2) 44.087.126 36.515.131
Honorarios 589.807 728.858
Servicios publicos 1.672.638 1.743.333
Otros costos de operacion y mantenimiento 20.049.860 19.050.929
Seguros 2.271.616 2.009.691
Impuestos 26.106.528 21.551.326
Ordenes y contratos (3) 134.671.121 116.988.640

$ 1.497.470.971 $ 1.354.884.807
@ Corresponde a compras de energia y otros cargos de conexion para la distribucion de energia.
?2) Corresponde a materiales utilizados y a contratos de mantenimiento de redes, alumbrado publico e iluminacién navidefia.
A3 Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, se registraron los siguientes costos asociados al negocio de financiacion de bienes y servicios: a)

$18.111 millones y $4.860 millones respectivamente por costo financiero; y b) $23.581 y $20.999 millones, respectivamente por otros

costos. Adicionalmente, incluye conceptos por toma de lectura, reparto y otros contratos para la operacion.

25. GASTOS DE ADMINISTRACION

Sueldos de personal
Gastos médicos y medicamentos
Salario integral

Otros servicios personales
Arrendamientos
Vigilancia

Otros servicios generales
Impuestos

Depreciaciones
Amortizaciones

Provision deudores
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500.719 $ 435.363
64.898 56.934
10.563.824 10.491.239
12.010.518 11.764.821
105.174 179.418
1.897.147 1.829.007
15.641.394 13.322.669
8.558.175 16.741.876
1.535.940 1.462.735
827911 1.125.487
16.179.331 13.936.150
67.885.031 71.345.699
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26. INGRESOS FINANCIEROS

| 2007 | 2006
Intereses y rendimientos financieros $ 15.106.945 $ 28.211.103
Diferencia en cambio 3.172.347 2.827.206
Recargos por mora 6.463.194 4.159.268
$ 24.742.486 $ 35.197.577
27. GASTOS FINANCIEROS
Comisiones $ 148.019 $ 420.272
Diferencia en cambio 3.020.353 2.506.029
Intereses 97.242.985 57.480.631
Otros gastos financieros 699.417 21.325
$ 101.110.774 $ 60.428.257
28. INGRESOS EXTRAORDINARIOS
Honorarios $ 593.458 $ 601.584
Recuperaciones (1) 25.517.310 2.287.121
Utilidad en venta de propiedades 429.179 267.420
Utilidad en venta de materiales 1.488.006 1.370.634
Otros 1.686.200 1.645.701
Indemnizaciones (2) 315.793 1.271.421
$ 30.029.946 $ 7.443.881

Al 31 de diciembre de 2007 incluye ingreso por recuperacion de provision de renta por $16.425 millones correspondiente a deduccion de activos
con beneficio tributario medioambiental, aprobado con posterioridad al cierre del ejercicio del 2006, incluye ademas recuperaciones por

provisiones de cartera por $4.536 millones.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 las indemnizaciones corresponden al pago efectuado por la compafiia aseguradora Confianza S.A por
incumplimiento de Electro Energia S.A. ESP del contrato de suministro de energia con Codensa S.A. ESP

29. GASTOS EXTRAORDINARIOS

Recuperaciones

Patrocinios

Pérdida en venta y bajas de activos fijos (1)
Pérdidas en siniestros

Pérdida en venta de materiales

Gastos no deducibles

Otros gastos extraordinarios (2)

1)
2)

30. INDICADORES FINANCIEROS

$ 204.347 $ 22.247
1.097.294 641.372

4.271.115 2.925.395

1.245.985 1.027.897

191.627 181.513

197.255 1.725

3.052.756 3.276.106

$ 10.260.379 $ 8.076.255

Corresponde principalmente al costo del retiro por averia de transformadores de distribucion.
Corresponde principalmente a castigo de cuentas por cobrar, por acuerdos de pago con usuarios.

Expresié
Indicador n 2007 2006 Explicacion del indicador
Liquidez
Razon corriente (veces) 1,33 0,98 | Indica la capacidad de la Compania para hacer frente a sus
deudas a corto plazo, comprometiendo sus activos
corrientes.
Endeudamiento
Nivel de endeudamiento % 43,53% 36,82% | Este indicador muestra el grado de apalancamiento que
total: corresponde a la participacion de los acreedores en los
activos de la Compaiiia.
Endeudamiento a corto plazo: % 16,10% 20,17% | Representa el porcentaje de participacion con terceros
cuyo vencimiento es a corto plazo.
Endeudamiento largo plazo % 27,43% 16,65% | Representa el porcentaje de participacion con terceros
total: cuyo vencimiento es en el mediano y largo plazo.
Actividad
Rotacion de cartera Dias 163 141 | Indica el nimero de dias que en promedio rota la cartera
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Expresié
Indicador n 2007 2006 Explicacion del indicador
comercial: comercial en el afio.

Rotacion de proveedores: Dias 44 88 | Indica el nimero de dias que en promedio la Compaiiia
tarda en cancelar sus cuentas a los proveedores. El calculo
se efecttio excluyendo los dividendos por pagar al 31 de
diciembre de 2006 por $181.826 millones.
Rentabilidad
Margen bruto de utilidad: % 31,09% 31,96% | Muestra la capacidad de la Compaiiia en el manejo de sus
ventas, para generar utilidades brutas, es decir, antes de
gastos de administracion, de ventas, otros ingresos, otros
egresos ¢ impuestos.

Margen operacional: % 27,96% 28,37% | Indica cuanto aporta cada peso de las ventas en la
generacion de la utilidad operacional.

Margen neto de utilidad: % 17,42% 18,89% | Representa el porcentaje de las ventas netas que generan
utilidad después de impuestos en la Compaiiia.

Rendimiento del patrimonio % 12,46% 11,82% | Representa el rendimiento de la inversion de los
accionistas.

Retorno operacional sobre % 7,04% 7,47% | Mide por cada peso invertido en activos fijos, cuanto fue
activos (ROA) su contribucion en la generacion de la utilidad
operacional.
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6.12. Estados Financieros Codensa S.A. E.S.P. a 31 de diciembre de 2006 y 2005

Dictamen del Revisor Fiscal Estados Financieros 2006

A los Accionistas de
Codensa S.A. ESP:

He auditado los balances generales de Codensa S.A. ESP al 31 de diciembre de 2006 y 2005 y los correspondientes
estados de resultados, de cambios en el patrimonio, de cambios en la situacion financiera y de flujos de efectivo por
los afios terminados en esas fechas. Tales estados financieros son responsabilidad de la administracion de la
Compaiiia. Entre mis funciones se encuentra la de expresar una opinion sobre estos estados financieros con base en
mis auditorias.

Obtuve las informaciones necesarias para cumplir mis funciones y llevar a cabo mi trabajo de acuerdo con normas
de auditoria generalmente aceptadas en Colombia. Tales normas requieren que planifique y efectue la auditoria para
obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros estan libres de errores significativos. Una
auditoria de estados financieros incluye examinar, sobre una base selectiva, la evidencia que soporta las cifras y las
revelaciones en los estados financieros. Una auditoria también incluye, evaluar los principios de contabilidad
utilizados y las estimaciones contables significativas hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacion
general de los estados financieros. Considero que mis auditorias me proporcionan una base razonable para expresar
mi opinion.

En mi opinién, los estados financieros antes mencionados, tomados de los libros de contabilidad, presentan
razonablemente, en todos los aspectos significativos, la situacion financiera de Codensa S.A. ESP al 31 de diciembre
de 2006 y 2005, los resultados de sus operaciones, los cambios en su patrimonio, los cambios en su situacion
financiera y sus flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas, de conformidad con principios de
contabilidad generalmente aceptados en Colombia.

Como se explica en la Nota 3 a los estados financieros, conforme a lo establecido en la Resolucion 2005130033635
del 28 de diciembre de 2005 de la Superintendencia de Servicios Pablicos Domiciliarios, a partir del 1 de enero de
2006 la Compania elimin6 para propdsitos contables el reconocimiento de los ajustes por inflacion.

Ademas, informo que durante los afios 2006 y 2005, la Compaiiia ha llevado su contabilidad conforme a las normas
legales y la técnica contable; las operaciones registradas en los libros de contabilidad y los actos de los
administradores se ajustan a los estatutos y a las decisiones de la Asamblea de Accionistas y de la Junta Directiva; la
correspondencia, los comprobantes de las cuentas y los libros de actas y de registro de acciones se llevan y se
conservan debidamente; el informe de gestion de los administradores guarda la debida concordancia con los estados
financieros basicos, y los aportes al Sistema de Seguridad Social Integral se efectuaron en forma correcta y
oportuna. Mi evaluacion del control interno, efectuada con el proposito de establecer el alcance de mis pruebas de
auditoria, no puso de manifiesto que la Compaiiia no haya seguido medidas adecuadas de control interno y de
conservacion y custodia de sus bienes y de los de terceros que estén en su poder.

ORIGINAL FIRMADO

SANDRA MILENA AGUILLON ROJAS
Revisor Fiscal

T. P. No. 82878-T

22 de enero de 2007
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Estados Financieros Comparativos a Diciembre de 2006 Y 2005

CODENSA S.A. ESP
Balances Generales

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005
(En miles de pesos colombianos)

2006 2005
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE:
Disponible 64,315,119 104,392,370
Inversiones 21,094,363 20,415,344
Deudores 876,598,206 575,163,549
Inventarios 25,524,527 24,036,254
Otros activos 3.303.907 391.148
Total activo corriente 990.836,122 724,398,665
DEUDORES A LARGO PLAZO 28,222,883 21,852,126

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO, neto

OTROS ACTIVOS, neto

3,250,412,225

204,344,938

3,299,182,726

131,634,666

VALORIZACIONES 563,228,445 492,880,273
Total activos 5,037,044,613 4,669,948,456
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 1,744,780,987 696,439,923

CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS POR CONTRA
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2006 2005
PASIVO CORRIENTE:
Obligaciones financieras $ 204,652,574 | $ 43,811,526
Cuentas por pagar 507,066,227 253,111,502
Obligaciones laborales 11,029,519 8,212,599
Pasivos estimados y provisiones 225,879,654 175,492,739
Pensiones de jubilacion 17,833,707 17,251,618
Otros pasivos 49,348,615 -
Total pasivo corriente 1.015.810.296 497.879.984
PASIVO A LARGO PLAZO:
Obligaciones financieras, menos porcion corriente - 412,176
Bonos en circulacion 500,000,000 500,000,000
Pensiones de jubilacion, menos porcion corriente 200,595,049 197,532,661
Otros pasivos 137,985,121 107,603,754
Total pasivo a largo plazo 838,580,170 805,548,591
Total pasivos 1,854,390.,466 1,303,428,575
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS:
Capital suscrito y pagado 13,209,327 396,279,822
Superavit de capital 13,333,540 13,333,540
Reservas 170,086,106 142,612,774
Revalorizacion del patrimonio 2,046,680,154 2,046,680,154
Utilidad neta del ejercicio 376,116,575 274,733,318
Superavit por valorizaciones 563,228,445 492,880,273
Total patrimonio de los accionistas 3,182.654.147 3,366.519.881
Total pasivos y patrimonio de los accionistas $ 5,037,044,613 | $ 4,669,948,456
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS POR CONTRA $ 1,744,780,987 | $ 696,439,923
CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS $ 1,811,526,732 | $ 2,891,979.630

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en
estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad de la Compaiiia.

ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO
JOSE ALEJANDRO INOSTROZA JOHN BAYRON ARANGO VARGAS SANDRA MILENA AGUILLON
LOPEZ ROJAS
Representante Legal Contador General Revisor Fiscal
T.P.No. 34420 -T T.P. No. 82878-T

(Ver mi informe adjunto)
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CODENSA S.A. ESP

Estados de Resultados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

(En miles de pesos colombianos, excepto por los dividendos preferenciales,
la utilidad neta por accion y el nimero de acciones suscritas y pagadas)

2006 2005

INGRESOS OPERACIONALES $ 1,991,216,417 1,781,329,658
COSTO DE VENTAS (1,354.884.807) (1,257,579.468)
Utilidad bruta 636,331,610 523,750,190
GASTOS DE ADMINISTRACION (71.345,699) (101,591.848)
Utilidad operacional 564,985,911 422,158,342
INGRESOS (GASTOS) NO OPERACIONALES:

Correccion monetaria - (3,160,683)
Ingresos financieros 35,197,577 99,044,977
Ingresos extraordinarios 7,443,881 12,670,298
Gastos financieros (60,428,257) (88,807,517)
Gastos extraordinarios (8.076,255) (9,196.,354)
Utilidad antes de impuesto sobre la renta 539,122,857 432,709,063
IMPUESTO SOBRE LA RENTA (163.006.282) (157.975.745)
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO $ 376,116,575 274,733,318
DIVIDENDO PREFERENCIAL POR ACCION $ 223.88 228.42
UTILIDAD NETA POR ACCION $ 2,813.44 2,045.24
NUMERO DE ACCIONES SUSCRITAS Y PAGADAS 132,093,274 132,093,274

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en

estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad de la Compaiiia.

ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO
JOSE ALEJANDRO INOSTROZA JOHN BAYRON ARANGO VARGAS
LOPEZ

Representante Legal Contador General

T. P. No. 34420 —

T
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ORIGINAL FIRMADO ]
SANDRA MILENA AGUILLON

ROJAS

Revisor Fiscal
T.P. No. 82878-T
(Ver mi informe adjunto)
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CODENSA S.A. ESP
Estados de Cambios en el Patrimonio
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005
(En miles de pesos colombianos)

Reservas

Capital Superavit Para efectos del Utilidad Superivit por Total patrimonio

suscrito y pagado de capital Legal fiscales Total patrimonio del ejercicio valorizaciones de los accionistas
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 | $ 1320932740 | $ 13333540 | § 68,384,585 | § 50962408 | § 119346993 | S 1876.810395 | § 232657812 | § 49315189 | $ 4056233379
Apropiaciones - - 23.265,781 - 23,265,781 - (23.265,781) - -
Dividendos decretados - - - - - - (209.392,031) - (209.392,031)
Ajustes por inflacion - 169,869,759 - - 169,869,759
Reembolso de capital (924,652.918) . - (924,652,918)
Reajuste de valorizaciones - - (271,626) (271,626)
Utilidad neta del ejercicio - - - - - B 274733318 B 274733318
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 396,279,822 13,333,540 91,650,366 50,962,408 142,612,774 2,046,680,154 274733318 492,880,273 336,519,881
Apropiaciones B - 27473332 E 27473332 - (27.473,332) - -
Dividendos decretados - - - - - - (247,259.986) - (247.259.986)
Reembolso de capital (383.070.495) - - (383.070.495)
Reajuste de valorizaciones - - 70,348,172 70,348,172
Utilidad neta del ejercicio - - - - - - 376,116,575 - 376,116,575
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2006 | $ 13209327 | s 13333540 | 8 119.123.698 | s 50962408 | § 170,086,106 | s 2046,680.154 | 376,116,575 | $ 563.228.445 | § 3,182,654.147

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en
estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad de la Compaiiia.

ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO
JOSE ALEJANDRO INOSTROZA JOHN BAYRON ARANGO VARGAS SANDRA MILENA AGUILLON
LOPEZ ROJAS
Representante Legal Contador General Revisor Fiscal
T.P.No.34420-T T.P. No. 82878-T
(Ver mi informe adjunto)
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CODENSA S.A. ESP

Estados de Cambios en la Situacion Financiera

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005

(En miles de pesos colombianos)

2006 2005
CAPITAL DE TRABAJO OBTENIDO DE:
Operaciones -
Utilidad neta del ejercicio $ 376,116,575 274,733,318
Cargos que no requieren capital de trabajo:
Depreciaciones 207,625,161 197,241,240
Amortizaciones 12,433,971 15,902,765
Correccion monetaria - 4,128,841
Provision pensiones de jubilacion 3,062,388 7,955,930
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo (267,420) (260,865)
Pérdida en venta de propiedades, planta y equipo 2.925.395 2.747.077
Fondos obtenidos de las operaciones 601,896,070 502,448,306
Disminucién de deudores a largo plazo - 11,106,067
Aumento de otros pasivos 31,659,504 20.465.161
Total capital de trabajo obtenido 633,555,574 534,019,534
CAPITAL DE TRABAJO UTILIZADO EN:
Aumento de deudores a largo plazo 6,370,757 -
Aumento de propiedades, planta y equipo 162,790,773 106,468,398
Aumento de otros activos 85,144,242 17,590,599
Disminucion de obligaciones financieras 412,176 416,404
Reembolso de capital 383,070,495 924,652,918
Pago de dividendos 247,259,986 209,392,031
Total capital de trabajo utilizado 885,048,429 1,258.520,350
DISMINUCION EN EL CAPITAL DE TRABAJO | $ (251.492,855) (724.500,816)
CAMBIOS EN LOS COMPONENTES DEL CAPITAL DE TRABAJO:
Disponible $ (40,077,251) 42,507,137
Inversiones 679,019 (852,906,669)
Deudores 301,434,658 105,860,313
Inventarios 1,488,272 9,435,075
Otros activos 2,912,759 (21,175)
Obligaciones financieras (160,841,048) 1,996,437
Cuentas por pagar (253,954,725) (18,305,091)
Obligaciones laborales (2,816,920) (718,671)
Pasivos estimados y provisiones (50,386,916) (10,409,042)
Pensiones de jubilacion (582,089) (1,939,130)
Otros pasivos (49.348.614) -
DISMINUCION EN EL CAPITAL DE TRABAJO | $ (251,492.855) (724,500,816)

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en

estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad de la Compaiiia.

ORIGINAL FIRMADO

JOSE ALEJANDRO INOSTROZA
LOPEZ

Representante Legal

T.P.No. 34420 -T

T.P. No. 82878-T

(Ver mi informe adjunto)
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CODENSA S.A. ESP
Estados de Flujos de Efectivos
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005
(En miles de pesos colombianos)

2006 2005
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION:
Operaciones:
Utilidad neta del ejercicio $ 376,116,575 $ 274,733,318
Ajustes para conciliar el resultado neto con el efectivo neto provisto por las

actividades de operacion:

Depreciaciones 207,625,161 197,241,240
Amortizaciones 12,433,971 15,902,765
Recuperacion de gastos y provisiones (2,287,121) (6,503,628)
Correccién monetaria - 3,160,683
Provision pensiones de jubilacion 3,644,477 9,895,060
Provision deudores 13,936,150 37,403,363
Provision inventarios - 480,946
Utilidad en venta de propiedades, planta y equipo (267,420) (260,865)
Pérdida en venta de propiedades, planta y equipo 2,925,395 2,747,077

614,127,188 534,799,959
Cambios en activos y pasivos de operacion, neto:
Deudores (321,741,565) (132,157,610)
Inventarios (1,488,272) (8,947,863)
Otros activos (88,057,001) (17,569,423)
Cuentas por pagar 253,954,725 18,305,091
Obligaciones laborales 2,816,920 718,671
Pasivos estimados 84,333,541 37,377,831
Otros pasivos 49.348.614 -
Fondos netos provistos por las actividades de operacion 593,294,150 432,526,656
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:
Aumento neto de propiedades, planta y equipo (162,790,773) (106,468.398)
Fondos netos usados en las actividades de inversion (162,790.773) (106.468.398)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Aumento (disminucion) de obligaciones financieras 160,428,872 (2,412,841)
Reembolso de capital (383,070,495) (924,652,918)
Pago de dividendos (247.259.986) (209.392.031)
Fondos netos usados en las actividades de financiacion (469.901.609) (1.136.457.790)
CAMBIOS NETOS EN EL EFECTIVO (39,398,232) (810,399,532)
DISPONIBLE E INVERSIONES AL INICIO 124,807,714 935,207,246
DISPONIBLE E INVERSIONES AL FINAL $ 85,409,482 | $ 124,807,714

Las notas adjuntas son parte integral de los estados financieros.

Los suscritos Representante Legal y Contador certificamos que hemos verificado previamente las afirmaciones contenidas en
estos estados financieros y que los mismos han sido tomados fielmente de los libros de contabilidad de la Compaiiia.

ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO ORIGINAL FIRMADO
JOSE ALEJANDRO INOSTROZA JOHN BAYRON ARANGO VARGAS SANDRA MILENA AGUILLON
LOPEZ ROJAS
Representante Legal Contador General Revisor Fiscal
T.P.No. 34420 -T T.P. No. 82878-T

(Ver mi informe adjunto)
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Notas a los estados financieros por los afios terminados en diciembre de 2006 y 2005

CODENSA S.A. ESP
Notas a los Estados Financieros
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2006 y 2005
(En miles de pesos colombianos y miles de ddlares estadounidenses, excepto para la tasa de cambio,
numero y valor nominal de las acciones)

1. ENTE ECONOMICO

El 23 de octubre de 1997 la Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP (EEB), Luz de Bogota S.A., Enersis Investment, Endesa Desarrollo S.A. y
Chilectra Panama suscribieron un Acuerdo Marco de Inversién que regula las relaciones entre los accionistas y constituyeron la sociedad que se
denomina Codensa S.A. ESP, como una empresa de servicios publicos conforme a las disposiciones de la Ley 142 de 1994. La sociedad tiene un
término de duracion indefinido.

E1 9 de julio de 2004 la Sociedad Luz de Bogota S.A. se liquidd y su participacion en Codensa S.A. ESP, fue distribuida a las sociedades Endesa
Internacional S.A., Enersis S.A. y Chilectra S.A. con participaciones accionarias del 26,66%, 12,47% y 9,35%, respectivamente.

El objeto social principal de la compaiiia es la distribucién y comercializacion de energia eléctrica, asi como la ejecucion de todas las actividades
afines, conexas, complementarias y relacionadas a la distribucion y comercializacion de energia, la realizacion de obras de disefio y consultoria
en ingenieria eléctrica y la comercializacion de productos en beneficio de sus clientes. El objeto social también incluye entre otros, ofrecer
servicios de financiamiento comercial de bienes y servicios a clientes residenciales, urbanos y rurales.

La compaiiia fue constituida mediante el aporte de los activos de distribucién y comercializacion de la Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP,
con el 51,52% de las acciones y los aportes en efectivo de los demas inversionistas con el 48,48% de las acciones.

2. MARCO LEGAL Y REGULATORIO

La Compaiiia se rige principalmente por la Ley 142 6 Estatuto de Servicios Publicos y la Ley 143, que establecio las disposiciones que norman
las actividades relacionadas con la comercializacion y distribucion de energia eléctrica, sus Estatutos, y las demas disposiciones contenidas en el
Codigo de Comercio.

Las Leyes 142 y 143 del 11 de julio de 1994 establecieron una nueva estructura de competencia, el régimen econoémico, tarifario y de subsidios
para las ventas de electricidad y demas aspectos de operacion y regulacion del sector.

Las tarifas de venta de electricidad son reguladas por la Comisién Regulatoria de Energia y Gas (CREG), que es un organismo técnico adscrito al
Ministerio de Minas y Energia.

3. PRINCIPALES POLITICAS Y PRACTICAS CONTABLES

Los estados financieros fueron preparados de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia, los cuales son
prescritos por disposiciones legales, principalmente por el Decreto 2649 de 1993 o Régimen Contable Colombiano. Asimismo, aplica el plan de
contabilidad para Entes Prestadores de Servicios Publicos, el cual fue adoptado por la Superintendencia de Servicios Publicos mediante
Resolucion No 1416 de 1997, modificada por Resolucion No 4493 de 1999, 4640 de 2000, 6572 de 2001, 3064 de 2002, 33635 de 2005 y el
Sistema Unificado de Costos y Gastos adoptado por la Superintendencia de Servicios Publicos mediante Resolucion 1417 de 1997. Ciertos
principios contables aplicados por la Sociedad que estan de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia,
podrian no estar de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en otros paises.

A continuacion se describen las principales politicas contables adoptadas por la Sociedad:

a)  Periodo contable - La compaiiia tiene definido por estatutos efectuar un corte de sus cuentas, preparar y difundir estados financieros de
proposito general una vez al afio, al 31 de diciembre. Por decision de la Asamblea General Ordinaria de Accionistas en acta No 10 del 16 de
marzo de 2000 y mediante Reforma Estatutaria debidamente autorizada y protocolizada, se autoriz6 a la Junta Directiva aprobar cortes
semestrales de los estados financieros con el proposito de distribuir utilidades. En los afios 2006 y 2005 no se aprobd corte semestral de
estados financieros por lo que se presentan periodos anuales.

b)  Unidad monetaria - De acuerdo con disposiciones legales, la unidad monetaria utilizada por la Compailia para su contabilidad es el peso
colombiano.

¢) Importancia relativa o materialidad - Los hechos econdmicos se reconocen y se presentan de acuerdo con su importancia relativa. En la
preparacion y presentacion de los estados financieros, la materialidad se determina con relacion al total de los activos y pasivos corrientes;
al total de los activos y pasivos; al capital de trabajo o a los resultados del ejercicio, segun corresponda. Como regla general, se siguio el
criterio del 5% del valor total de los activos y del 5% del valor de los ingresos operacionales.

d)  Ajustes por inflacion - Hasta el 31 de diciembre de 2005 los activos y pasivos no monetarios y el patrimonio, con excepcion del superavit
por valorizaciones, se ajustaron para reconocer los efectos de la inflacion utilizando porcentajes de ajustes determinados con base en la
variacion del indice general de precios al consumidor (5,16% para el periodo 2005). La correccion monetaria, asi determinada se incluy6 en
los resultados del periodo 2005, salvo la relacionada con construcciones en curso y la maquinaria y equipo en montaje, la cual es diferida en
el tiempo de vida util de cada activo que la genero.
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La Superintendencia de Servicios Ptblicos Domiciliarios mediante la Resolucion No. 2005130033635 del 28 de diciembre de 2005, elimind
a partir del 1 de enero de 2006 para los prestadores de servicios publicos de naturaleza juridica privada la aplicacion del sistema de ajustes
por inflacién para efectos contables

El efecto contable neto de no ajustar por inflacion los activos no monetarios y el patrimonio por el afio terminado el 31 de diciembre de
2006 es de un menor ingreso de correccién monetaria por $20.953 millones, estimado con base en una inflacion de 4,57% por el ailo
terminado el 31 de diciembre de 2006.

e)  Conversion de moneda extranjera - Las operaciones en moneda extranjera se contabilizan a las tasas aplicables que estén vigentes en el
momento de realizarse la transaccion. Al cierre de cada ejercicio los saldos por cobrar o por pagar en moneda extranjera se actualizan a la
tasa de cambio representativa de mercado certificada por la Superintendencia Bancaria ($2.238,79 por US$1 al 31 de diciembre de 2006 y
$2.284,22 por USS$1 al 31 de diciembre de 2005). La ganancia o pérdida en cambio, asi determinada, es incluida en los resultados del
periodo, salvo la causada por deudas contraidas para la adquisicion de activos, la cual es capitalizada hasta que los mismos estén en
condiciones de enajenacion o uso.

f)  Inversiones - Las inversiones negociables de renta fija son registradas al costo y se valoran mediante la causacion de rendimientos; las
negociables de renta variable y las permanentes de no controlantes se valoran al costo ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre de
2005 y se ajustan a su valor intrinseco.

@) Inventarios - Valuados al costo promedio o su valor neto de realizacion, el menor, ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre de 2005.
Con base en analisis técnicos de obsolescencia y lento movimiento se registra una provision para proteccion de inventarios.

h)  Provisién para deudores - La estimacion para la provision de deudores incobrables se ha efectuado en funcion de la antigiiedad y la
naturaleza de las cuentas por cobrar. a). Los deudores por ventas de energia al 31 de diciembre de cada afio estan clasificados de acuerdo a
su plazo de retorno en corto y largo plazo y b) Las provisiones para los deudores incobrables relacionados con el negocio de financiacion de
bienes y servicios son determinadas utilizando la metodologia que cubre los riesgos propios de este tipo de transacciones.

i)  Propiedades, planta y equipo - Se contabilizan al costo ajustado por inflacion hasta el 31 de diciembre de 2005 y se deprecian en linea recta
de acuerdo con las siguientes tasas anuales de depreciacion, establecidas con base en estudios técnicos emitidos por la Gerencia de
Distribucion de la compaiiia para los activos fijos adquiridos a partir del 23 de octubre de 1997:

Construcciones y edificaciones 50 afos
Plantas y ductos 40 aflos
Redes, lineas y cables 43 afios
Magquinaria y equipo 15 afios
Equipo de oficina 15 aflos
Flota y equipo de transporte 5 afios

Equipo de comunicacion 5 afos

Para los demas activos recibidos por la compaiiia en la fecha de su constitucion, la depreciacion se calcula de acuerdo con la vida util
remanente que fue suministrada en la base de activos fijos por la EEB.

Construcciones y edificaciones 24 afios
Plantas y ductos 18 afios
Redes, lineas y cables 25 afilos
Maquinaria y equipo 14 afios
Equipo de oficina 9 afos
Flota y equipo de transporte 3 afios
Equipo de comunicacién 9 afios

Durante el afio 2005, Codensa S.A. ESP, soportada en un estudio técnico emitido por la Gerencia de Distribucion de la Compaiiia, cambid
las tasas de depreciacion para algunos activos de distribucion relacionados con redes, lineas y cables y reestimo el gasto por depreciacién
para el aflo 2005. Dicho cambio en la estimacion significo una disminucion de $17.380 millones en el gasto por depreciacion del afio 2005.

La Compaiiia no estima ningun valor residual para sus activos por considerar que éste no es relativamente importante, siendo por lo tanto,
depreciados en su totalidad. Los gastos de reparacion y mantenimiento se cargan a resultados en la medida en que se incurren.

j)  Depreciacion diferida — El exceso de la depreciacion fiscal sobre la contable se registra como depreciacion diferida, y el efecto tributario
correspondiente se registra como impuesto diferido pasivo. Para tener derecho a la deduccion fiscal, la compaiiia constituye una reserva

equivalente al 70% del mayor valor solicitado fiscalmente.

k)  Otros activos - Los otros activos corresponden principalmente a:
Organizacion y puesta en marcha - Se registraron al costo y se amortizan en linea recta en un periodo de 10 afios.

Impuesto a la seguridad democratica - Corresponde a la parte por amortizar del impuesto para preservar la seguridad democratica, el cual
se amortiza en 5 afios, de conformidad con lo permitido por la Superintendencia de Servicios Piblicos Domiciliarios.

Intangibles - Representan principalmente el costo de adquisicion, desarrollo o produccion de licencias y software, los cuales se amortizan
en 3 afos.

/] Valorizaciones - Corresponden a las diferencias existentes entre el valor determinado por avaliios de reconocido valor técnico, y el valor
neto en libros de las propiedades, planta y equipo. Las desvalorizaciones de propiedades, planta y equipo se registran mediante
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provisiones con cargo a gastos del periodo. Estas valorizaciones se contabilizan en cuentas separadas dentro de los activos y como un
superavit por valorizaciones, el cual no es susceptible de distribucion.

m) Obligaciones laborales - Las obligaciones laborales se ajustan al fin de cada ejercicio con base en las disposiciones legales y los convenios
laborales vigentes.

La obligacion por pensiones de jubilacion representa el valor presente de todas las mesadas futuras que la compaiia debera cancelar a
aquéllos empleados que cumplieron o que cumpliran ciertos requisitos de ley en cuanto a edad, tiempo de servicio y otros, determinado con
base en estudios actuariales que la compafiia obtiene anualmente, segiin lo dispuesto por las normas vigentes, sin inversion especifica de
fondos.

La Compailia registra el pasivo y sus actualizaciones por beneficios complementarios a pensiones de jubilacion tales como servicios
médicos y otras prestaciones adicionales a que tienen derecho los jubilados, de acuerdo con calculos actuariales preparados por un actuario
independiente. Por lo tanto, se esta aprovisionando el pasivo que, a valor presente, cubre la obligacion estimada por éstos beneficios
proyectados a la fecha de cierre del ejercicio con cargo a resultados.

Para los empleados cubiertos con el nuevo régimen de seguridad social (Ley 100 de 1993), la Compaiiia cubre su obligacion de pensiones a
través del pago de aportes al Instituto de Seguros Sociales (ISS), y/o a los Fondos Privados de Pensiones en los términos y con las
condiciones contempladas en dicha ley.

n) Impuestos, gravamenes y tasas - La provision por impuesto de renta se determina con base en la utilidad comercial con el objeto de
relacionar adecuadamente los ingresos del periodo con sus costos y gastos correspondientes y se registra por el monto del pasivo estimado.
El efecto de las diferencias temporales que implique el pago de un menor o mayor impuesto en el afio corriente, se registra como un
impuesto diferido por pagar o por cobrar, segun aplique, siempre que exista una expectativa razonable de que dichas diferencias se
reviertan. Al 31 de diciembre de 2006, la Compaiiia registro un impuesto diferido activo producto de la eliminacion de los ajustes por
inflacion contables, tal como se explica en la Nota 30.

0) Flujos de efectivo - El efectivo y equivalentes esta conformado por los saldos en caja y bancos, mas las inversiones temporales de renta fija.

p) Cuentas de orden - Se registran bajo cuentas de orden los derechos y responsabilidades contingentes, las diferencias entre las cifras
contables y fiscales y los compromisos de los créditos rotativos asignados a clientes y trabajadores, principalmente.

q) Utilidad neta por accion - Se determina con base en las acciones suscritas y pagadas al cierre del ejercicio. El célculo de la utilidad neta por
accion contiene la depuracion de los dividendos preferentes correspondientes a 20.010.799 acciones para los afios 2006 y 2005 de la
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP Los dividendos preferentes tienen un valor de US$0,10 por accion.

r)  Reconocimiento de ingresos, costos y gastos - Los ingresos por ventas se reconocen en el periodo cuando se prestan los servicios. Los
costos y gastos se registran con base en la causacion. Se ha considerado como ingresos por servicios de energia, la energia suministrada y
no facturada al cierre de cada periodo, la que es valorizada al precio de venta segun las tarifas vigentes. Dichos montos son presentados en
el activo circulante en el rubro deudores clientes. El costo de dicha energia esta incluido en el rubro de costo de ventas.

Los ingresos operacionales también incluyen los ingresos provenientes de la financiacion de bienes y servicios, los cuales se reconocen cada
vez que se cobra la cuota correspondiente a la financiacion, de acuerdo con los plazos acordados con cada cliente.

s)  Uso de estimaciones - Las politicas contables que sigue la Compaiiia estdn de acuerdo con principios de contabilidad generalmente
aceptados, lo que requiere que la Administracion efectlie ciertas estimaciones y utilice ciertos supuestos para determinar la valuacion de
algunas de las partidas individuales de los estados financieros y para efectuar las revelaciones que se requiere efectuar en los mismos. Atn
cuando pueden llegar a diferir de su efecto final, la Administracion considera que las estimaciones y supuestos utilizados fueron los
adecuados en las circunstancias.

t)  Reclasificaciones - Ciertas cifras incluidas en los estados financieros al 31 de diciembre de 2005 fueron reclasificadas para propdsitos
comparativos.

4. SALDOS EN MONEDA EXTRANJERA
La Compaiiia presenta al 31 de diciembre de 2006 y 2005 los siguientes activos y pasivos en moneda extranjera, los cuales son registrados por su
equivalente en pesos a esa fecha:

2006 2005
usS Equivalente usS
Délares en pesos Délares Equivalente en pesos
Activos $ 27 $ 60.447 | § 7.703 $ 17.595.347
Pasivos (3.583) (8.021.586) (1.131.543) (2.584.693.151)
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Posicion neta | s (3.556) | $ (7.961.139) | $ (1.123.840) | $ (2.567.097.804)
5. DISPONIBLE
| 2006 2005
Caja $ 44.974 7.741
Bancos moneda nacional 64.270.145 104.384.629
$ 64.315.119 104.392.370
6. INVERSIONES
En moneda nacional:
Certificados de deposito a término $ - $ 15.198.088
Bonos convertibles en acciones 1.044.516 1.044.516
Bonos de paz 1.822 1.822
Fondeos 14.819.048 -
Encargos fiduciarios 6.216.051 5.119.514
Inversiones patrimoniales — método del costo 57.442 57.442
22.138.879 21.421.382
En moneda extranjera :
Overnight - 38.478
- 38.478
Subtotal 22.138.879 21.459.860
Menos — Provision inversiones (1.044.516) (1.044.516)
Total inversiones $ 21.094.363 $ 20.415.344

Las inversiones generan rendimientos a una tasa promedio efectiva del 7,40% y 5,16% al 31 de diciembre de 2006 y 2005, respectivamente.

7. DEUDORES

Clientes (1) $ 761.587.339 518.346.557
Acuerdos de pago (2) 28.222.883 21.852.126

Compaiiias vinculadas y partes relacionadas
(Nota 14) 15.310.921 13.687.375
Anticipos y avances 3.864.616 1.695.831
Anticipos de impuestos y contribuciones 104.387.902 80.478.218
Otros deudores (3) 72.913.097 29.709.585
986.286.758 665.769.692
Menos — Provision clientes (81.465.669) (68.754.017)
904.821.089 597.015.675
Menos - Porcién a corto plazo (876.598.206) (575.163.549)
$ 28.222.883 $ 21.852.126

@
2

(©)]

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 incluye $412.917 millones y $197.442 millones de cartera generada por el negocio de
financiamiento de bienes y servicios.

Los acuerdos de pago corresponden a un acuerdo bilateral entre Codensa S.A. ESP y los clientes para cancelar una suma determinada
de dinero con un plazo y una tasa de interés preestablecida. Estos convenios de pago aplican a todos los clientes que soliciten
financiacion por conceptos de consumos, instalaciones, adecuaciones, multas por pérdidas y demas servicios que preste la Compaiiia.
En abril de 2006, la Compaiiia realizé con el Citibank una operacion de descuento de pagarés (capital e intereses) girados a favor de
Codensa S.A. ESP, derivados de la financiacioén de electrodomésticos, con una tasa de descuento del DTF proyectado a tres aflos mas
1,3 puntos, equivalente al 8% efectivo anual. Por lo anterior, al 30 de abril de 2006 la Compaiia disminuyé los saldos de dichos
pagarés registrados en la cuenta Clientes por $89.979 millones y registré dicho monto en la cuenta de Otros deudores. Al 31 de
diciembre de 2006 el saldo por este concepto asciende a $46.093 millones.

Dentro de las condiciones de los pagarés descontados, la Compaiiia endosé con responsabilidad cada uno de los pagarés que respaldan
dicha cartera. Dentro del reglamento general que establece esta operacion, se incluyd que Codensa realizara el recaudo de los pagos
relacionados con los pagarés descontados y realizara la transferencia al Citibank de los recursos recaudados, de conformidad con el
plan de transferencias y en cualquier evento, la Compaiiia garantiza la totalidad de la cartera recibida para su recaudo. En
consecuencia, la Compaiiia registrd en el pasivo como ingresos recibidos para terceros, el valor pendiente de recaudar, el cual al 31 de
diciembre de 2006 asciende a $46.093 millones, segun se describe en la Nota. 18. Como resultado de esta operacion, la Compaiiia
registro la comision por el descuento de los titulos pagada al Citibank por $6.292 millones como gastos pagados por anticipado y los
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intereses de los pagarés descontados por $15.965 millones como ingresos recibidos por anticipado, los cuales son amortizados en la
medida en que los pagarés descontados son recaudados y cancelados al Citibank, segtin se describe en la Nota 10 y 18.

El movimiento de la provision para cartera fue el siguiente:

| 2006 2005
Saldo inicial $ 68.754.017 $ 37.557.380
Provision 13.936.150 37.403.363
Recuperaciones (25.347) (1.235.457)
Castigos (1.199.151) (4.971.269)
Saldo final $ 81.465.669 $ 68.754.017
Los instalamentos de los acuerdos de pago son:
Aifio Valor
2008 $ 11.777.757
2009 1.795.360
2010 1.187.967
2011 y siguientes 13.461.799
$ 28.222.883
8. INVENTARIOS
2006 2005
Materias primas y suministros $ 26.299.241 $ 24.887.016
Mercancias en transito 19.043 136.460
26.318.284 25.023.476
Menos — Provision para obsolescencia (793.757) (987.222)
$ 25.524.527 $ 24.036.254
El movimiento de la provision de inventarios fue el siguiente:
Saldo inicial $ 987.222 $ 738.684
Provision - 480.946
Recuperaciones (193.465) (232.408)
Total $ 793.757 $ 987.222
9. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO
Terrenos $ 64.889.941 $ 66.143.911
Edificaciones 160.305.817 161.169.581
Plantas, ductos y tineles 765.337.983 749.223.551
Equipo de comunicacion y computacion 47.147.902 47.325.039
Redes, lineas y cables 3.959.674.142 3.875.478.537
Magquinaria y equipo 34.113.375 34.113.582
Muebles, enseres y equipo de oficina 13.530.573 11.678.997
Equipo de transporte, traccion y elevacion 3.007.145 2.896.987
Construcciones en curso 134.615.232 107.588.706
2006 2005

Menos — Depreciacion acumulada neta

5.237.961.444
(1.987.549.219)

5.082.365.289
(1.783.182.563)

$

3.250.412.225

$

3.299.182.726

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 las construcciones en curso y la maquinaria y equipo en montaje corresponden a obras civiles para el
mejoramiento de las instalaciones productivas y de administracion general. La compaiiia ajusto por inflacion hasta el 31 de diciembre de 2005
dichos proyectos por $6.772.347, con crédito a la cuenta de correccion monetaria diferida, la cual se realizara como correcciéon monetaria del

periodo una vez se terminen los proyectos proporcionalmente en la vida util de los mismos.

11. OTROS ACTIVOS

Gastos pagados por anticipado (1)

3.303.907 |

$

391.148
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Organizacion y puesta en marcha 7.140.764 9.589.026

Estudios y proyectos 8.660.055 6.843.115

Impuesto diferido (2) 97.719.756 23.244.539
Impuesto para la seguridad democratica

(Ver Nota 20) 7.881.655 15.763.309

Bienes recibidos en dacion de pago 899.478 -

Bienes adquiridos en leasing financiero 650.789 1.301.579

Correccion monetaria diferida 57.046.480 58.324.618

Intangibles (3) 24.345.961 16.568.480

207.648.845 132.025.814

Menos - porcién corto plazo (3.303.907) (391.148)

$ 204.344.938 $ 131.634.666

(€)] La Compaiiia registré $6.292 millones como gastos pagados por anticipado correspondiente al valor de las comisiones causadas en el

descuento de cartera con el Citibank efectuado en abril de 2006, segin se describe en la Nota 7. Al 31 de diciembre de 2006, el saldo
pendiente de amortizar es de $2.387 millones.

?) La compaiiia registr6 un impuesto diferido activo para el afo 2006, producto de la diferencia temporal que se origina por la
eliminacion de los ajustes por inflacion contables a partir del 1 de enero de 2006, segiin se describe en la Nota 20.
A3 Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 corresponde principalmente a Derechos, Licencias, Software y Servidumbres.

11. VALORIZACIONES

Inversiones $ (31.718) $ (33.672)
Terrenos 30.653.383 26.288.032
Construcciones y edificaciones 10.425.663 5.261.104
Plantas y ductos 252.649.108 223.217.340
Equipo de comunicacion 1.878.850 180.446
Redes, lineas y cables 264.061.910 234.701.945
Magquinaria y equipo 2.882.646 2.592.619
Equipo de oficina 57.286 54915
Flota y equipo de transporte 651.317 617.544

$ 563.228.445 $ 492.880.273

El avaltio técnico de la Compaiia fue elaborado por la Lonja de Propiedad Raiz de Bogota al 31 de marzo de 2006, bajo la metodologia de costo
de reposicion depreciado. Como resultado de dicho avaluo, al 30 de abril de 2006 se ajustaron los saldos de valorizaciones en $70.346 millones.

12. OBLIGACIONES FINANCIERAS

Préstamos bancarios en moneda nacional $ 199.000.000 $ 40.200.000
Leasing financiero en moneda extranjera 430.063 824.352
Intereses deuda 2.432.511 204.350
Intereses bonos 2.790.000 2.995.000
204.652.574 44.223.702

Menos- Porcién largo plazo - (412.176)
$ 204.652.574 $ 43.811.526

El siguiente es el detalle de los préstamos bancarios en moneda nacional:

Entidad 2006 Tasa 2005 Tasa
8.36% 6,10% NPV
BBVA Banco Ganadero $ 100.000.000 $ 40.200.000
Banco Popular 30.000.000 8.50% - -
Banco AV Villas 20.000.000 8.55% - -
ABN AMRO BANK 28.200.000 8.60% - -
Citibank 12.000.000 8.50% - -
Citibank 8.800.000 8.67% - -
$ 199.000.000 $ 40.200.000

Las obligaciones financieras se encuentran garantizadas con pagarés.

13. CUENTAS POR PAGAR

Compaiiias vinculadas y partes relacionadas | $ 242.746.362 | $ 72.406.216
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(Nota 14)

Adquisicion de bienes y servicios nacional
Adquisicion de bienes y servicios exterior
Acreedores

Otras cuentas por pagar

14. TRANSACCIONES CON COMPARNIAS VINCULADAS Y RELACIONADAS

Activo: (Nota 7)

Cuentas por cobrar-
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP
Emgesa S.A. ESP
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda.
Synapsis Colombia Ltda.
Bioaise S.A.
Propaise S.A.
Endesa S.A.
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP

Pasivo (1): (Nota 13)

(O]

Cuentas por pagar -
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP
Emgesa S.A. ESP
Synapsis Colombia Ltda.
Endesa Internacional S.A.
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda.
Enersis Chile
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP
Chilectra S.A.

151.558.246 128.579.816

8.021.379 2.584.692

46.459.483 37.631.170
58.280.757 11.909.608

$ 507.066.227 $ 253.111.502
$ 865.055 $ 158.448
14.279.890 13.163.544

21.600 23.662

52.260 10.020

4.562 5.382

4.562 4.351

1.770 -

81.222 321.968

$ 15.310.921 $ 13.687.375
$ 95.153.111 $ 26.047
37.961.592 56.956.000

307.801 835.431

48.484.579 2

1.105.557 3.454.654

22.668.118 -

20.063.663 11.134.079

17.001.941 3

$ 242.746.362 $ 72.406.216

Al 31 de diciembre de 2006 incluyen el valor pendiente de pago de los dividendos decretados de las utilidades de la Compaiiia al 31 de

diciembre de 2005, segun se describe en la Nota 21.

El siguiente es el efecto en resultados de 2006 de las transacciones con empresas relacionadas.

Efecto en
Compaiiia Concepto de la transacciéon resultados
Ingresos:
Emgesa S.A. ESP Transporte de energia $ 82.113.257
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP Transporte de energia 2.779.087
Compafiia Americana de Multiservicios Ltda. Servicios administrativos 174.991
Bioaise S.A Servicios administrativos 54.744
Propaise S.A. Servicios administrativos 54.744
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP Transporte de energia 770.081
Synapsis Colombia Ltda. Alquiler de infraestructura 625.930
$ 86.572.834
Costos y gastos:
Emgesa S.A. ESP Compras de energia $ 152.088.873
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP Servicios centro vacacional 308.770
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda. Aprovisionamiento y logistica 12.703.650
Synapsis Colombia Ltda. Outsourcing de sistemas 20.346.992
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP Compras de energia 82.784.437
$ 268.232.722
El siguiente es el efecto en resultados de 2005 de las transacciones con empresas relacionadas.
Efecto en
Compaiiia Concepto de la transaccion resultados
Ingresos:
Emgesa S.A. ESP Transporte de energia $ 74.599.337
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP Transporte de energia 1.701.160
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda. Servicios administrativos 203.278
Bioaise S.A Servicios administrativos 52.207
Propaise S.A. Servicios administrativos 52.207
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Efecto en
Compaiiia Concepto de la transacciéon resultados
Fundacion Codensa Servicios administrativos 785
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP Transporte de energia 1.269.954
Synapsis Colombia Ltda. Alquiler de infraestructura 832.706
$ 78.711.634
Costos y gastos:
Emgesa S.A. ESP Compras de energia $ 216.619.142
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP Servicios centro vacacional 292.102
Compaiiia Americana de Multiservicios Ltda. Aprovisionamiento y logistica 15.957.680
Synapsis Colombia Ltda. Outsourcing de sistemas 18.234.465
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. ESP Compras de energia 72.655.368
$ 323.758.757
15. OBLIGACIONES LABORALES
2006 2005
Cesantias $ 1.623.374 $ 1.509.403
Intereses sobre cesantias 194.621 180.147
Vacaciones 3.493.479 3.089.969
Prima de vacaciones 605.683 578.854
Prima de antigiiedad 1.528.616 1.143.914
Bonificaciones 3.521.609 1.684.838
Noémina por pagar 13.543 -
Otros 48.594 25.474
$ 11.029.519 $ 8.212.599

16. BONOS EN CIRCULACION

La Superintendencia de Valores, mediante Resolucion No. 0214 del 24 de febrero de 2004, autorizé a la Compaiiia la oferta publica de Bonos
Ordinarios de Deuda por un monto de $500.000.000. El 11 de marzo de 2004, se efectud la colocacion de la emision de bonos bajo las siguientes
condiciones:

Bonos Ordinarios de Deuda
Serie A: $1.000.000

Serie B: $1.000.000

Plazo: Entre 5 y 10 afios
Administrador de la emision: Deceval S.A.

Clase de titulo:
Valor nominal:

Rendimiento: Bonos Serie A- 5: IPC +4,90 E.A.
Bonos Serie A- 7: IPC + 6,14 E.A.
Bonos Serie A-10: IPC + 6,34 E.A.
Calificacion: AAA(Triple A)

Asignada por Duff & Phelps de Colombia.

Los instalamentos de los bonos a largo plazo pagaderos en los proximos aflos, son como siguen:

Aifio Valor
2009 50.000.000
2011 200.000.000
2014 250.000.000
$ 500.000.000

Mediante Acta No. 35 del 26 de diciembre de 2006, la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de Codensa S.A. ESP autorizd efectuar
una nueva emision de bonos por $650.000.000 mediante oferta publica y adicionalmente aprobo su reglamento de emision y colocacion. A la
fecha, la administracion de la Compaiiia se encuentra adelantando los tramites necesarios ante las autoridades competentes para obtener los
permisos y celebrar todos los contratos y actos que fueren necesarios para la estructuracion y colocacion de dichos bonos en el mercado nacional.

17. PASIVOS ESTIMADOS

| 2006 | 2005

Impuesto de renta (Nota 20) $ 206.951.077 $ 163.139.217
Industria y comercio - 1.242.600
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Litigios (1) 4.324.407 4.407.546
Proyectos de infraestructura 4.973.739 1.782
Costos y gastos 9.630.431 6.701.594

$ 225.879.654 $ 175.492.739

@

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, el valor de las reclamaciones a Codensa S.A. ESP por litigios administrativos, civiles, laborales y
acciones constitucionales indeterminadas asciende a $72.115.629 y $63.447.300, respectivamente. Con base en la evaluacion de la
probabilidad de éxito en la defensa de estos casos, la Compaiiia provisioné $4.324.407 y $4.407.546, respectivamente para cubrir las
pérdidas probables por estas contingencias. La administracién estima que el resultado de los pleitos correspondientes a la parte no
provisionada sera favorable para los intereses de la Compaiiia y no causaran pasivos de importancia que deban ser contabilizados o que, si
resultaren, éstos no afectaran de manera significativa la posicion financiera de la Compaiiia.

18. OTROS PASIVOS

Recaudos a favor de terceros (1) $ 52.695.624 7.855.587
Ingresos recibidos por anticipado (2) 5.637.659 -
Correccion monetaria diferida 57.046.481 58.324.618
Impuesto diferido (3) 71.953.972 41.423.549
187.333.736 107.603.754
Menos — Porcién a corto plazo (49.348.615) -
Total porcion a largo plazo $ 137.985.121 $ 107.603.754
[6)) Al 31 de diciembre de 2006 incluye la cartera descontada con el Citibank para su recaudo por $46.093 millones, conforme a lo

establecido en el reglamento general que establece el programa de descuento de pagarés y la administracion de su recaudo, segun se

describe en la Nota 7.

?2) La Compaiiia registro $15.965 millones como un ingreso recibido por anticipado correspondiente al valor de los intereses de pagarés
descontados con el Citibank efectuada en abril de 2006, segiin se describe en la Nota 7. Al 31 de diciembre de 2006, el saldo pendiente

de amortizar es de $5.637 millones.

A3 La compaiia registro6 un impuesto diferido pasivo para el aio 2006, producto de la diferencia temporal que se origina por la
eliminacion de los ajustes por inflacion contables en la cuenta de depreciacion y amortizacion acumulada a partir del 1 de enero de

2006, segun se describe en la Nota 20.

19. PENSIONES DE JUBILACION

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005, la composicion del pasivo por pensiones de jubilacidén es como sigue:

2006

2005

Menos - pensiones de jubilacion y beneficios complementarios por amortizar
Pensiones de jubilacion y beneficios complementarios amortizados

Menos - Porcion corriente

Pensiones de jubilacion y beneficios complementarios a largo plazo

218.428.756
(17.833.707)

214.784.279
(17.251.618)

$

200.595.049

$

197.532.661

El gasto registrado en el estado de resultados por concepto de pensiones de jubilacion y beneficios complementarios se descompone asi:

Provision $ 3.644.477 $ 9.895.060
Pagos 20.563.668 19.714.815
$ 24.208.145 $ 29.609.875

Numero empleados pensionados 721 714
Numero empleados activos 128 138
849 852

El valor de la obligacion por concepto de pensiones al final de cada periodo se determina con base en calculos actuariales. Dichos calculos
fueron elaborados por un actuario independiente de acuerdo al Decreto 2783 de 2001, la sentencia C754 del 10 de agosto de 2004 de la Corte
Constitucional y el Acto Legislativo 01 de 2005, teniendo en cuenta una tasa DANE del 5,34% al 31 de diciembre de 2006 y 6,08% al 31 de

diciembre de 2005.

20. IMPUESTOS

Impuesto de renta - La Compafiia estd sujeta al impuesto de renta a una tarifa aplicable del 35% sobre la renta liquida. Adicionalmente, de
conformidad con la Ley 788 de 2002, la Empresa se encuentra sometida a una sobretasa al impuesto de renta hasta el afio gravable 2006
equivalente al 10% del impuesto a cargo, con lo cual la tasa acumulada de impuesto corresponde al 38,5%. Los impuestos diferidos son
calculados con la tasa con la cual se espera se reviertan las diferencias temporales que los originan.
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La provision para impuestos sobre la renta y complementarios se descompone asi:

Corriente $ 206.951.077 $ 163.139.217
Diferido (1) (43.944.795) (5.163.472)

$ 163.006.282 $ 157.975.745
[¢)) Al 31 de diciembre de 2006, incluye principalmente el registro de un impuesto diferido activo por $74.922 millones y un impuesto

diferido pasivo por $31.113 millones, producto de la diferencia temporal que se origina por la eliminacion de los ajustes por inflacién
contables a partir del 1 de enero de 2006.

Los afios gravables 2004 y 2005 estan abiertos para la revision fiscal. La declaracion de renta correspondiente a 2006 debera presentarse en mayo

de 2007.

La tasa efectiva de impuesto del 38,38% y 37,58% al 31 de diciembre de 2006 y 2005 respectivamente, difiere de la tasa nominal del 38,5%

debido a las diferencias permanentes entre la utilidad comercial y la renta liquida gravable.

A continuacion se presenta un resumen de las principales partidas conciliatorias entre:

e Diferencias entre la utilidad neta contable y la renta liquida gravable —

2006 2005
Utilidad contable antes de impuesto de renta $ 539.122.857 $ 432.709.063
Amortizacion diferidos 2.448.262 2.448.262
Provisiones no deducibles 10.891.831 33.492.685
Variacion de la correccidn monetaria 6.232.196 (1.316.154)
Contribucion a las transacciones financieras 305.997 1.880.380
Deducciones medio ambiente y activos fijos (32.297.954) (58.656.801)
Impuesto al patrimonio 8.438.266 10.454.245
Impuestos no deducibles 709.449 445.909
Gastos no deducibles 765.111 786.616
Ingreso por recuperacion de deducciones (763.569) (6.387.634)
Depreciacion y amortizacion fiscal (6.198.836) -
Amortizacion impuesto para la seguridad democratica 7.881.655 7.881.655
Renta liquida gravable 537.535.265 423.738.226
Tasa de impuesto y sobretasa 38.5% 38.5%
Impuesto de renta corriente $ 206.951.077 $ 163.139.217
e Diferencia entre el patrimonio contable y el fiscal —

Patrimonio contable $ 3.182.654.147 $ 3.366.519.881
Provision deudores 50.155.445 48.593.153
Otras provisiones deudores 174.649 174.649
Provision de activos 1.838.273 2.031.738
Gastos puesta en marcha (7.140.764) (9.589.026)
Depreciacion diferida (123.760.021) (118.352.997)
Valorizaciones activos fijos (563.260.163) (492.913.945)
Valorizaciones de inversiones 31.718 33.672
Impuesto diferido débito (97.719.756) (23.244.539)
Impuesto diferido crédito 71.953.972 41.423.549
Pasivos estimados 18.928.577 11.109.139
Depreciacion y amortizacion fiscal 6.198.836 -
Cargo diferido seguridad democratica (7.881.655) (15.763.309)

Patrimonio fiscal $ 2.532.173.258 $ 2.810.021.965

o Diferencia entre la correccion monetaria contable y fiscal —

Correccion monetaria contable - $ (3.160.683)

Mayor valor de la correccién monetaria fiscal frente a la contable (6.232.196) (1.316.155)

Total correccion monetaria fiscal $ (6.232.196) $ (4.476.838)

Impuesto para preservar la seguridad democrdtica - Mediante el decreto 1838 del 10 de agosto de 2002 el gobierno nacional cre6 el impuesto
para preservar la seguridad democratica, el cual se caus6 por una sola vez sobre el patrimonio liquido que poseian los declarantes del impuesto de
renta y complementarios al 31 de agosto de 2002, a una tarifa del 1,2%. Este impuesto no sera deducible o descontable del impuesto sobre la
renta. La Compaiiia al 31 de agosto de 2002, de acuerdo con las disposiciones de la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, causd
y registro dicho impuesto por $42.035 millones como cargo diferido el cual esta siendo amortizado hasta diciembre de 2007. Al 31 de diciembre
de 2006, el saldo por este concepto pendiente de amortizar es de $7.882 millones y la diferencia por $34.153 millones se encuentra registrada en
resultados del periodo y de periodos anteriores.
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Impuesto al patrimonio - Mediante la Ley 863 del 29 de diciembre de 2003 el Gobierno Nacional cre6 el impuesto al patrimonio para los afios
gravables 2004, 2005 y 2006. La base imponible del Impuesto al Patrimonio esta constituida por el valor del patrimonio liquido del
contribuyente poseido el 1 de enero de cada afio gravable aplicando una tarifa del 0.3%. La Compaiiia al 31 de diciembre de 2006 tiene
registrado en sus resultados un gasto por impuesto al patrimonio por el aflo gravable 2006 por $8.438 millones y a la fecha éste impuesto fue
cancelado.

Impuesto de industria y comercio - La Compaiiia esta sujeta al impuesto de industria y comercio en Bogota a las tarifas del 0,966% sobre sus
ingresos operacionales, 1,104% sobre otros ingresos no operacionales y a la tarifa del 15% para avisos y tableros. En los demas municipios en
los cuales la Compaiiia es contribuyente del impuesto de industria y comercio se paga de acuerdo con las tarifas establecidas por cada municipio.

Reforma Tributaria — Ley 1111 del 27 de diciembre de 2006 - A continuacion se resumen las modificaciones mas importantes al régimen
tributario colombiano para los afios 2007 y siguientes, introducidas por la reforma tributaria:

. Se redujo la tarifa del impuesto sobre la renta a 34% para el afio 2007 y 33% para el afio 2008 y siguientes.

. Se eliminaron los impuestos de remesas aplicables a sucursales de sociedades extranjeras y de renta sobre utilidades aplicables a
inversionistas extranjeros.

Se eliminan los ajustes por inflacion para efectos fiscales.

Se extiende el impuesto de patrimonio con una tarifa de 1,2 % hasta el afio 2010.

Se incrementa al 40% la deduccion por activos fijos reales productivos y se vuelve permanente.

Se incrementa la deduccion del 80% al 100% del impuesto de industria y comercio e impuesto predial.

Permite la deduccion del 25% del gravamen a los movimientos financieros (4 por mil)

21. PATRIMONIO

Capital - El capital autorizado de la compaiiia se compone de 283.789.521 acciones, el capital suscrito y pagado esta representado en
132.093.274 acciones de valor nominal de $100 cada una, distribuidas asi al 31 de diciembre de 2006:

Accionistas | Numero de acciones | Porcentaje
Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP 68.036.719 51,506573%
Endesa Internacional S.A. 35.219.008 26,662227%
Enersis S.A. 16.466.031 12,465458%
Chilectra S.A. 12.349.522 9,349092%
Otros 21.994 0,016650%
$ 132.093.274 100,00%

Del total de acciones de la Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP, 20.010.799 acciones corresponden a acciones sin derecho a voto con un
dividendo preferencial US$0,10 por accion.

La Asamblea General de Accionistas de Codensa S.A. ESP del 23 de febrero de 2006, segiin Acta No. 31 aprobo apropiar el 10% de las
utilidades del ejercicio 2005 por valor de $27.473 millones con destino a la Reserva Legal.

La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas del 29 de septiembre de 2006, segun Acta No. 34, aprobo distribuir la totalidad de las
utilidades acumuladas correspondientes al ejercicio del 2005, las cuales fueron pagadas asi: dividendo preferenciales y el 25 % del dividendo
ordinario el 3 de octubre de 2006. El saldo restante, sera cancelado el 30 de marzo de 2007. Tales dividendos no seran exigibles, hasta tanto se
cumpla con el plazo sefialado.

La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de Codensa S.A. ESP celebrada el 22 de noviembre de 2004 aprobé efectuar una reduccion
de capital por $924.653 millones, con devolucion de aportes a favor de los accionistas. La Superintendecia de Sociedades mediante resolucion
No. 320-002636 del 7 de julio de 2005 y el Ministerio de la Proteccion Social mediante resolucion No. 002144 del 21 de julio de 2005
autorizaron efectuar la disminucion de capital social con efectivo reembolso de aportes s los accionistas por dicho monto, de acuerdo con la
decision adoptada por la Asamblea General de Accionistas. En ese mismo mes, fue realizado el giro efectivo de dichos aportes

La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de Codensa S.A. ESP celebrada el 26 de mayo de 2006 aprobo efectuar una reduccion de
capital por $383.070 millones, con devolucion de aportes a favor de los accionistas. La Superintendecia de Sociedades mediante resolucion No.
320-002656 del 19 de octubre de 2006 y el Ministerio de la Proteccion Social mediante resolucion No. 003179 del 26 de octubre de 2006
autorizaron efectuar la disminucion de capital social con efectivo reembolso de aportes a los accionistas por dicho monto, de acuerdo con la
decision adoptada por la Asamblea General de Accionistas, que fue pagado en efectivo inmediatamente.

Reserva legal - De acuerdo con la ley colombiana, la Compaiiia debe transferir como minimo el 10% de la utilidad del afio a una reserva legal,
hasta que ésta sea igual al 50% del capital suscrito. Esta reserva no esta disponible para ser distribuida, pero puede ser utilizada para absorber
pérdidas.

Reserva para depreciacion diferida, Articulo 130 del Estatuto Tributario - Esta constituida por el 70% de la depreciacion solicitada en exceso a
partir del afio de 1998 para fines tributarios.

Remesas al exterior - De acuerdo con la legislacion vigente, la inversion extranjera da derecho a su titular para remitir al exterior, en moneda
libremente convertible tanto las utilidades netas comprobadas que se generen periddicamente segun los balances de cada ejercicio social como el
capital invertido y las ganancias de capital. Los dividendos a favor de los accionistas no residentes en Colombia estaban sujetos al impuesto de

renta a la tarifa del 7%, con la reforma tributaria Ley 1111 de 27 de diciembre de 2006 la tarifa se redujo a 0%.

Revalorizacion del patrimonio — La revalorizacion del patrimonio no puede distribuirse como utilidades pero puede capitalizarse.
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22. CUENTAS DE ORDEN

2006 2005
Deudoras:
Derechos contingentes $ 160.203.437 $ 122.516.944
Fiscales 650.480.889 516.124.812
Control 934.096.661 57.798.167
$ 1.744.780.987 $ 696.439.923
Acreedoras:
Responsabilidades contingentes $ 72.115.629 $ 63.447.300
Fiscales 7.819.789 257.324.552
Control 1.731.591.314 2.571.207.778
$ 1.811.526.732 $ 2.891.979.630
23. INGRESOS OPERACIONALES
| 2006 2005
Servicios de energia $ 1.814.699.859 $ 1.693.617.220
Otros servicios (1) 176.516.558 87.712.438
$ 1.991.216.417 $ 1.781.329.658

Al 31 de diciembre de 2006 incluye $76.425 millones provenientes de la financiacion de bienes y servicios, los cuales al 31 de diciembre de 2005

se encontraban registrados como ingresos no operacionales.

24. COSTO DE VENTAS

Servicios personales $ 75.809.468 $ 76.357.570
Generales 14.083.822 21.344.201
Depreciaciones y amortizaciones 217.470.910 208.149.840
Arrendamientos 1.104.775 1.285.979
Costo de bienes y servicios 846.586.392 799.991.524
Contribuciones y regalias 1.241.532 1.139.883
Ordenes de contratos y mantenimiento 36.515.131 33.462.294
Honorarios 728.858 272.469
Servicios publicos 1.743.333 1.522.541
Otros costos de operacion y mantenimiento 19.050.929 20.378.696
Seguros 2.009.691 2.218.304
Impuestos 21.551.326 18.101.872
Ordenes y contratos (1) 116.988.640 73.354.295
$ 1.354.884.807 $ 1.257.579.468
(63} Al 31 de diciembre de 2006, se registraron los siguientes costos asociados al negocio de financiacion de bienes y servicios: a) $4.860
millones por costo financiero y b) $20.999 millones por otros costos.
25. GASTOS DE ADMINISTRACION
Sueldos de personal $ 435.363 $ 431.396
Gastos médicos y drogas 56.934 60.766
Salario integral 10.491.239 9.666.723
Otros servicios personales 11.764.821 12.012.656
Arrendamientos 179.418 135.660
Vigilancia 1.829.007 1.627.925
Otros servicios generales 13.322.669 12.082.658
Impuestos 16.741.876 21.883.482
Depreciaciones 1.462.735 1.332.255
Amortizaciones 1.125.487 3.661.910
Provision deudores 13.936.150 37.403.363
Provisiones diversas - 1.293.054
$ 71.345.699 $ 101.591.848
26. INGRESOS FINANCIEROS
Intereses y rendimientos financieros (1) $ 28.211.103 $ 76.150.998
Diferencia en cambio 2.827.206 18.499.831
Recargos por mora 4.159.268 4.394.148
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$ 35.197.577 $ 99.044.977
(€)] A partir del afio 2006, los ingresos del negocio de financiamiento de bienes y servicios se registran como ingresos operacionales, los
cuales en el aflo 2006 ascendieron a $76.425 millones.
27. GASTOS FINANCIEROS
Comisiones $ 420.272 $ 300.884
Diferencia en cambio 2.506.029 28.381.881
Intereses 57.480.631 60.102.968
Otros gastos financieros 21.325 21.784
$ 60.428.257 $ 88.807.517
28. INGRESOS EXTRAORDINARIOS
2006 2005
Honorarios $ 601.584 $ 618.374
Recuperaciones (1) 2.287.121 6.503.628
Utilidad en venta de propiedades 267.420 260.865
Utilidad en venta de materiales 1.370.634 1.400.832
Otros 1.645.701 2.033.288
Indemnizaciones (2) 1.271.421 1.853.311
7.443.881 $ 12.670.298
(€)] Al 31 de diciembre de 2005 las recuperaciones comprenden principalmente $5.112 millones por concepto de menor gasto de impuesto
de renta del afio 2004 como consecuencia de la inclusion de las deducciones por concepto de cartera de dificil cobro y medio
ambiente.
?) Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 las indemnizaciones corresponden al pago efectuado por la compaiiia aseguradora Confianza S.A

por incumplimiento de Electro Energia S.A. ESP del contrato de suministro de energia con Codensa S.A. ESP

29. GASTOS EXTRAORDINARIOS

Recuperaciones

Patrocinios

Pérdida en venta de activos fijos
Pérdidas en siniestros

Pérdida en venta de materiales
Gastos no deducibles

Otros gastos extraordinarios

30. CORRECCION MONETARIA

Inventarios

Propiedades, planta y equipo, neto
Otros activos

Revalorizacion del patrimonio

$ 22.247 $ 54.660
641.372 370.414

2.925.395 2.747.077

1.027.897 942.560

181.513 363.234

1.725 786.614

3.276.106 3.931.795

$ 8.076.255 $ 9.196.354
$ - $ 959.397
- 159.306.832

- 868.319

- (164.295.231)

$ - $ (3.160.683)

Mediante la Resolucion 2005130033635 del 28 de diciembre de 2005, emitida por la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, se
elimino la aplicacion del sistema de ajustes por inflacion para efectos contables a partir del 1 de enero de 2006, con lo cual se gener6 el registro

de un impuesto diferido segiin se describe en la Nota 20.

31. INDICADORES FINANCIEROS

Indicador Expresiéon 2006 2005 Explicacién del indicador
Liquidez
Razoén corriente (veces) 0,98 1,46 Indica la capacidad de la Compaiiia para hacer
frente a sus deudas a corto plazo,
comprometiendo sus activos corrientes.
Endeudamiento
Nivel de endeudamiento total: % 36,82% 27,.91% Este indicador muestra el grado de
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Indicador

Expresién

2006

2005

Explicacién del indicador

Endeudamiento a corto plazo:

Endeudamiento largo plazo total:

Actividad
Rotacion de cartera comercial:

Rotacion de proveedores:

Rentabilidad
Margen bruto de utilidad:

Margen operacional:

Margen neto de utilidad:

Rendimiento del patrimonio

Retorno operacional sobre activos (ROA)

%

%

Dias

Dias

%

%

%

%

%

20,17%

16,65%

141

88

31,96%

28,37%

18,89%

11,82%

7,47%

234

10,66%

17,25%

107

73

29,40%

23,70%

15,42%

8,16%

5,88%

de la Compaiiia.

Representa el porcentaje de participacion con
terceros cuyo vencimiento es a corto plazo.

Representa el porcentaje de participacion con
terceros cuyo vencimiento es en el mediano y
largo plazo.

Indica el nimero de dias que en promedio rota
la cartera comercial en el afo.

Indica el nimero de dias que en promedio la
Compaiiia tarda en cancelar sus cuentas a los
proveedores. El célculo se efectio excluyendo
los dividendos por pagar al 31 de diciembre de
2006.

Muestra la capacidad de la Compaiiia en el
manejo de sus ventas, para generar utilidades
brutas, es decir, antes de gastos de
administracion, de ventas, otros ingresos, otros
egresos e impuestos.

Indica cuanto aporta cada peso de las ventas en
la generacion de la utilidad operacional.

Representa el porcentaje de las ventas netas
que generan utilidad después de impuestos en
la Compaiiia.

Representa el rendimiento de la inversion de
los accionistas.

Mide por cada peso invertido en activos fijos,
cuanto fue su contribucion en la generacion de
la utilidad operacional.
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