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Buenos dias y gracias por unirse a nosotros en nuestra conferencia telefénica con
inversionistas.

Mi nombre es Daniel Caprini, director financiero de Emgesa y Codensa. Hoy voy a
presentar nuestros resultados financieros y operativos de los primeros nueve
meses de 2016. Permitanme que les recuerde que esta presentaciéon también se
puede descargar desde nuestro sitio web. Como siempre, tendremos una sesién
de preguntas y respuestas al final de esta presentacion.

Ahora, por favor Unanse en la diapositiva 2 para repasar los aspectos mas
destacados de la época.

Durante los primeros nueve meses de 2016, el EBITDA de Emgesa y Codensa
ascendié a USD $839 millones de ddlares, lo que se explica fundamentalmente
por mayores ventas de energia, principalmente a través de contratos, en el
negocio de generacién, como resultado de una mayor generacion y los niveles de
PPI mas altos en el negocio de distribucion, el cual soporta tarifas mas altas.

Durante los primeros nueve meses de 2016 el CAPEX consolidado de las
compafias alcanzé USD $179 millones de dodlares, una baja de 58,8% en
comparacién con el mismo periodo del afo anterior, debido principalmente a la
finalizacién de El Quimbo, al final de 2015. CAPEX de Codensa, sin embargo,
presenta un incremento de casi 220% debido principalmente a la inversion en
nuevas subestaciones de distribucion de energia, alumbrado publico y programas
de la calidad de la red.

La fusion entre Codensa y la Empresa de Energia de Cundinamarca (también
conocida como EEC) se completdé durante el tercer trimestre del afio y entrd en
vigor el 1 de octubre de 2016. De conformidad con esta fusién, Codensa
absorbera las operaciones de EEC, y como resultado llegara a un total de
aproximadamente 3 millones de clientes en la regién central del pais.

Durante septiembre el afio 2016 Codensa y Emgesa cerraron dos exitosas
emisiones de bonos en el mercado de capitales local. Codensa emitié una bono
local a 4 anos por el equivalente en pesos a USD $31 millones de ddlares a una
tasa fija del 7,7% en pesos con una sobredemanda de 4,8 veces el monto
ofrecido. Los recursos de la emision de bonos seran utilizados para financiar las
inversiones de la compaiiia. Del mismo modo, Emgesa emitié una bono local a 6
anos por el equivalente en pesos a USD $104 millones de délares a un tasa fija
de 7,59% en pesos con una sobredemanda de 2,9 veces el monto ofrecido. Los
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recursos de esta oferta de bonos se utilizan para amortizaciones de deuda en los
siguientes meses.

Por ultimo, también en septiembre Codensa lanzé la primera etapa del Proyecto
medicién inteligente en varias zonas de Bogotd, beneficiando en un principio a
cerca de 40.000 clientes. La inversion inicial de esta fase del proyecto se estima
en USD $7 millones de délares. La tecnologia de medicién inteligente se ha
implementado con éxito por el Grupo Enel en mas de 40 millones de equipos en
Italia, Espafa, Chile y Rumania. Esta tecnologia permitird a los clientes tener una
informacidn mas detallada sobre el consumo de energia y disminuir los tiempos
de reconexion.

Ahora vamos a continuar en la diapositiva 3 para revisar los principales cambios
regulatorios para el periodo.

En términos de regulacion, durante el tercer trimestre del ano no hay cambios
relevantes en cuanto a la nueva regulacidn de tarifas para el negocio de
distribucién. De acuerdo con la agenda regulatoria de las autoridades locales, la
resolucidn final sobre este asunto se dara a conocer antes de fin de ano. Sin
embargo, se espera que la aplicacién de esta nueva resolucién a partir de enero
de 2017.

Respecto a la actividad de distribucion, se publicé una nueva Resolucion (CREG
No. 76 de 2016) sobre la creacidn de areas de servicio exclusivo en zonas no
interconectadas. Esta resolucidon propone nuevas metodologias para el calculo de
la tarifa de estas areas, admite indicadores de calidad de servicio mas flexibles
que la regulacion anterior y concede la CREG la responsabilidad de verificar su
existencia y la creacién de un precio de reserva para el proceso de seleccién de
los agentes.

También, como se recordara de nuestra llamada anterior, durante el primer
trimestre de 2016 la CREG publico una serie de resoluciones para aumentar
temporalmente el suministro de electricidad. Sin embargo, durante el tercer
trimestre del ano después de la normalizacion de los niveles en los embalses, la
autoridad reguladora descartdé varias resoluciones adicionales. Entre los
principales impactos se incluye la eliminacion del cargo por confiabilidad para las
plantas menores y la posibilidad de vender el exceso de energia a partir de estas
plantas. Una nueva regulacién en relacion con las plantas de menor importancia
se publicara después de que la CREG concluya un estudio que se encuentra en
desarrollo.

Por ultimo, el Ministerio de Minas y Energia emitié la Resolucién No 40576 la cual
levantd las resoluciones anteriores, las cuales priorizaba el suministro de gas
natural para el sector industrial en las regiones del norte del pais, estableciendo
una escasez programada de gas para los generadores de electricidad. La nueva
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resolucidn, permite una vez mas la comercializacién de gas natural, adquirida en
los contratos con interrupciones a cualquier segmento de la demanda.

Vamos a continuar con los aspectos mas destacados de los resultados operativos
en la diapositiva 4.

En el negocio de generacion, la capacidad instalada a partir de septiembre el afio
2016 se incrementd en un 13,4% en comparacién con el mismo corte en 2015,
llegando a 3.469 MW, debido al inicio de las operaciones en El Quimbo, en
noviembre de 2015 y la revisidon de una unidad de generacién menor en Guavio
afadiendo 9,9 MW.

La produccidon neta aumentd en un 5,7% durante los primeros nueve meses de
2016 en comparacién con el mismo periodo del afio anterior, alcanzando 11.378
GWh como consecuencia de una mayor generacién hidroeléctrica explicada por
Quimbo y una mayor generacidon térmica con combustibles liquidos en la planta
de Cartagena, durante los meses criticos del Fendmeno del Nifio. Como resultado
de ello, la cuota de mercado de Emgesa en términos de capacidad instalada se
situd en el 21% vy el 23% en términos de produccién neta siendo asi la primera
empresa de generacidn en el pais a septiembre de 2016.

Las ventas de electricidad crecieron un 7,6% en los primeros nueve meses de
este afo, alcanzando 13.825 GWh, especialmente debido a un crecimiento de
11,6% en las ventas en contratos para el mercado mayorista, en comparacion
con el mismo periodo de 2015. El precio promedio de la energia en bolsa durante
los primeros nueve meses de 2016 fue de USD $114/MWh, lo que era 57% mas
alto que el precio spot promedio del mismo periodo del afio anterior.

Continuando con los resultados de la actividad de distribucién, la demanda en el
area de influencia de Codensa disminuyd en un 3% durante los primeros nueve
meses de 2016 en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, debido a
menores demanda regulada y comercial tras la campafa de ahorro de
electricidad puesta en marcha en abril para evitar un potencial apagén. La
demanda de electricidad en la zona de Codensa mostré una tasa negativa
promedio de 2,14% en los primeros nueve meses, en comparaciéon con el mismo
periodo del afno pasado, mientras que la demanda nacional crecié 1,62% durante
el mismo periodo.

Codensa sumé mas de 87.000 nuevos clientes, entre septiembre de 2015 y
septiembre de 2016, alcanzando un total de 2,9 millones de clientes, que
representd el 22% de la demanda nacional de electricidad. Juntos, Codensa vy la
Empresa de Energia de Cundinamarca atienden a mas de 3,2 millones de clientes
en Bogota y Cundinamarca, el crecimiento de su base de clientes fue de 3,2% a
septiembre de 2016, en comparacidon con el mismo periodo de 2015.
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Ahora, por favor acompafienme en la diapositiva 5 para revisar los resultados
agregados para Colombia.

En la diapositiva 5 se presenta un resumen de los negocios de generacién y
distribucién en Colombia durante los primeros nueve meses del afio. Los ingresos
de explotacion en el negocio de generacién crecieron en USD $84 millones de
délares o el 28% en moneda local. También en términos de moneda local, el
EBITDA crecidé un 15,7% en comparaciéon con el mismo periodo del afo, debido a
mayores precios de venta impulsados por las condiciones hidroldgicas secas y el
volumen de ventas superior a través de contratos en el mercado al por mayor.

Emgesa tiene un portafolcio de activos de generacidon diversificada, que se
encuentra en tres cuencas hidrograficas diferentes, y es apoyada por dos
centrales térmicas. En septiembre de 2016, los niveles de lluvia de Emgesa
representaron el 51 GWh/dia, lo que equivale al 27% del sistema nacional,
mientras que los depdsitos de Emgesa alcanz6 2,8 TWh, lo que equivale al 27%
del sistema nacional.

En el negocio de distribucién, los ingresos se incrementaron en un 11,4% vy el
EBITDA un 11% en moneda local como resultado de mayores niveles del IPC, lo
gue aumentd las tarifas de los clientes. Por el contrario, la demanda disminuyd
un 2,14% en el area de influencia de Codensa durante los Ultimos doce meses.

En cuanto a los resultados de las empresas de generacion y distribucion en
Colombia consolidadas, los ingresos se incrementaron en un 19% en moneda
local y el EBITDA un 14% durante los primeros nueve meses del afo en
comparacién con el mismo periodo del afio 2015.

Como se ha explicado anteriormente, sobre una base agregada el CAPEX se
reduce un 59%, después de la finalizacién y apertura de El Quimbo, en 2015.

Ahora vamos a revisar los resultados financieros de Emgesa en la diapositiva 6.
En el caso de Emgesa, los ingresos aumentaron un 28% en comparacion con los
primeros nueve meses de 2015, debido a mayores precios de venta como
consecuencia de los niveles de PPI mas altos en 2016 y al aumento de las ventas,
especialmente a través de contratos en el mercado al por mayor, como resultado
de mayor generacion.

El EBITDA crecié un 15,7% en pesos debido a los resultados mencionados en los
ingresos, que compensaron un aumento del 55,8% en los costos debido a
mayores compras de energia a precios spot mas altos.

Sin embargo, la utilidad neta disminuyd en un 12,2% en pesos que llegan a USD
$ 206 millones de délares, principalmente como resultado del aumento en los
gastos financieros netos por 259% debido a la combinacion de tres factores: en
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primer lugar, los intereses sobre la deuda contraida para financiar el proyecto El
Quimbo son ya no capitalizado tras el inicio de la operaciéon de el Quimbo, en
2015, en segundo lugar, a niveles significativamente mas altos indice medio del
IPC durante 2016 a los cuales el 62% de la deuda pendiente de Emgesa se
indexa a, y en tercer lugar, un aumento en el saldo promedio de deuda con
respecto al el mismo periodo de 2015. Ademas, impuesto sobre la renta aumento
como consecuencia de los resultados operativos mas altos y un punto porcentual
adicional en la tasa impositiva aplicable para el 2016.

La deuda neta es de 6,1% por encima del nivel de diciembre el afio 2015 por un
importe de USD $ 1.35 mil millones de ddélares como resultado de los pagos de
dividendos y de ejecucion de gasto de capital.

A continuacién se revisan los principales datos financieros de Codensa en la
diapositiva 7.

En cuanto a los resultados de Codensa, los ingresos se incrementaron en un
11,4% debido a mayores tarifas resultantes de los niveles mas altos de PPI en
2016, que compensa parcialmente la disminucidon de la demanda residencial y
comercial en el area de influencia de Codensa.

Como resultado, el EBITDA crecié un 11% a pesar de un aumento de los costes
debido a mayores compras de energia a precios mas altos, como resultado de la
temporada seca que se prolongd durante la primera mitad del ano.

A raiz de estos resultados, los ingresos netos aumentaron un 9,8% durante los
primeros nueve meses de 2016 en comparacién con el mismo periodo del afio
anterior. El beneficio neto se vio afectado por un aumento del 36,1% en los
gastos financieros netos debido a los niveles mas altos del IPC promedio durante
2016 que el aumento de los intereses de la deuda pendiente y el equilibrio de la
deuda promedio mas alto para financiar las necesidades de gasto de capital de la
compafiia.

La deuda neta fue 53,7% mas que en diciembre de 2015, principalmente debido
a la utilizacién de dinero en efectivo en operaciones de financiacion en el afo
2016 para atender las necesidades de CAPEX.

Vamos a resumir los resultados financieros de Colombia en la corredera 8.

la utilidad neta agregada de Colombia disminuyd un 5% sobre una base afio a
partir de septiembre de 2016. Esto se debe principalmente al impacto de los
mayores gastos financieros netos aunque un crecimiento del 14% en el EBITDA.

Vamos a revisar la generacion de caja de Emgesa en la diapositiva 9.
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El EBITDA de Emgesa alcanzé USD $ 507 millones de ddlares. El capital circulante
neto reducido en efectivo por USD $ 50 millones de ddlares, impuestos por USD $
142 millones de délares y los gastos financieros netos por USD $ 106 millones de
ddlares. Como resultado, los fondos de las operaciones fueron de USD $ 210
millones de délares. Una vez CAPEX de mantenimiento por USD $ 25 millones de
ddlares fue pagado, el flujo de caja libre alcanzé los USD $ 185 millones de
ddlares. Crecimiento CAPEX fue de USD $ 13 millones de ddlares y los dividendos
netos, ha ascendido a USD $ 168 millones de dodlares. En suma, el flujo de caja
libre neta de Emgesa para los primeros nueve meses de 2016 fue positiva en
USD $ 3 millones de dodlares.

Ahora vamos a ir sobre la generacion de caja de Codensa.

Para los primeros nueve meses de 2016 el EBITDA de Codensa ascendié a USD $
331 millones de dodlares. El capital circulante neto reducido en efectivo por USD $
101 millones de délares, impuestos por USD $ 106 millones de ddélares y los
gastos financieros netos por USD $ 33 millones de ddélares. Como resultado, los
fondos de las operaciones fueron positivos por USD $ 92 millones de dodlares.
CAPEX de mantenimiento de USD $ 63 millones de ddélares como resultado un
flujo de caja libre de USD $ 27 millones de dodlares. Crecimiento CAPEX fue de
USD $ 74 millones de dodlares y los dividendos pagados netos fueron de USD $ 89
millones de ddlares, lo que resulta en un flujo de caja libre neto negativo de USD
$ 136 millones de dodlares.

Por favor, Unanse a mi en la diapositiva 11 para revisar desglose de la deuda
bruta del pais.

En septiembre de 2016, la deuda bruta de Emgesa ascendié a casi USD $ 1.6 mil
millones de dodlares, un 20,4% mas en comparacién con diciembre de 2015,
principalmente como resultado de la emisién de bonos locales en febrero vy
septiembre para completar las necesidades de inversién El Quimbo y servir a los
vencimientos de deuda.

El coste medio de la deuda aumento de 9,37% a 11,1%, debido a mayores tasas
de interés, incluyendo la inflacidn y el IBR, en la que la mayor parte de la deuda
pendiente estd indexada a, y los saldos de deuda mas altos. A partir de finales de
septiembre de 2016, los vencimientos a corto plazo de las obligaciones
financieras en Emgesa sumaron USD $ 119 millones de dodlares en 2016 y USD $
118 millones de ddélares en 2017.

Avanzar para Codensa de, a partir de septiembre el afio 2016 la deuda bruta fue
de USD $ 521 millones de ddlares, un aumento del 26,2% respecto a diciembre
de 2015, debido a las operaciones de financiaciéon con los bancos internacionales
y las emisiones de bonos locales para financiar gastos de capital y vencimientos
de los bonos locales.
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El coste medio de Codensa de la deuda aumentoé del 9,6% al 11,89%, también
como consecuencia de una mayor inflacion.

En cuanto a los préoximos meses de 2016 no existen vencimientos a corto plazo
para Codensa y en 2017 los vencimientos de deuda se suman a USD $ 136
millones de délares.

La liquidez total en Emgesa y Codensa alcanzé los US $ 1,8 mil millones de
ddlares en los saldos de caja y lineas no comprometidas y reasignar con bancos
locales e internacionales.

Por favor, Unanse a mi en la diapositiva 12 para los comentarios finales.

Como se ha visto a lo largo de la presentacion, Emgesa y Codensa lograron
resultados operativos positivos durante los primeros nueve meses de 2016, por
los mayores precios de la electricidad debido a los niveles de PPI y un aumento
en la produccién neta y el niumero de clientes. Estos resultados se obtuvieron a
pesar de un aumento significativo de costos debido a los mayores precios de
compra de electricidad a partir de fuertes condiciones secas en el primer
trimestre y mas bajos que los niveles promedio de lluvia en el resto del afo.

El beneficio neto sobre ambas companias se vio afectada principalmente por los
gastos financieros netos mas altos debido a los niveles del IPC promedio mas
altos, a la que el 63% de la deuda agregada estd indexada a. En el caso de
Emgesa, la entrada en funcionamiento de El Quimbo, también significd la
conclusion de la capitalizacién de los gastos financieros de la deuda asociada al
proyecto.

Con la entrada en operacion de El Quimbo afio pasado, la ejecucién CAPEX se ha
dirigido a proyectos en el negocio de distribucidn, incluyendo la construcciéon de
nuevas subestaciones de energia para servir a la creciente demanda, el proyecto
de telecontrol, y la instalacidon de equipos de medicidn inteligente.

Después de los resultados del plebiscito de paz a principios de octubre, lo que
generd incertidumbre politica, una nueva reforma tributaria fue sometido a la
aprobacion del Congreso el 20 de octubre de 2016. A pesar de que el texto
original presentada esta sujeta a cambios en los siguientes meses, los principales
impactos esperados de la reforma para nuestro negocio en Colombia vendra de la
eliminacion del impuesto sobre el patrimonio partir de 2018 en adelante, el
caracter permanente de la tasa sobre las transacciones financieras y la creacion
de un impuesto nacional sobre el carbono, que pondra a prueba las ventas e
importaciones de combustibles fdsiles. La propuesta de incrementar el IVA
(impuesto sobre el valor afiadido) del 16% al 19% no afectara a las empresas de
generacion vy distribucion de electricidad, ya que permaneceran exentos de este
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impuesto. Para mas detalles sobre los impactos de la reforma soélo se conoceran
con el paso del texto final del proyecto de ley antes de fin de afo.

Esto termina nuestra presentacion de hoy en dia, muchas gracias por su
atencién, y no dude en ponerse en contacto conmigo o con el equipo de
Relaciones con Inversores en cualquier momento si necesita mas informacion.

Preguntas:
Operadora: Tenemos una pregunta de Andrés Cardona de BGT

Andrés Cardona: En el caso de Electricaribe y todo el ruido al sector en cuanto al
riesgo para el sistema mismo, ¢éComo ve ese riesgo para Emgesa y Codensa, en
particular, iéqué se puede elaborar al respecto?. La segunda es éVe usted
sinergias para Codensa y EEC, y si usted puede dar alguna orientacién sobre eso,
y la dltima como ve su relaciéon con EEB respecto a energias renovables, planea
desarrollar el negocio a través de Emgesa y Codensa O estd considerando y
vehiculo alternativo para que pueda obtener el 100% de interés econdmico de
este nuevo negocio.

Daniele: Acerca de Electricaribe ahora estamos viendo lo que sucede porque esto
no esta claro para nosotros, en este punto Emgesa no tiene exposicidon a
Electricaribe porque estamos en linea con el pago por lo que queremos ver lo que
va a pasar en el futuro, no puedo afadir Porque ya no sé qué pasara en el futuro.
En cuanto a Codensa y EEC si, tenemos sinergias con la CEE, las principales
sinergias estan en el costo, podemos tener un ahorro en el costo de
mantenimiento, y también algo relacionado con el nivel de contratacion global. En
cuanto a EEB estamos mirando el plan, por el momento no tenemos idea de
cOmo vamos a seguir en el nuevo negocio que no vemos en el desarrollo actual
hasta que veamos cambios en el marco en el pais, estamos buscando Sobre lo
gue sucedera en el futuro.

Andrés Cardona: éEstad considerando continuar trabajando con EEB a través de
Emgesa y Codensa en estos proyectos renovables o le gustaria ir solo.

Daniele: En este momento tenemos un brazo renovable que es Enel Green Power
y tenemos todas las capacidades para ir solo, pero obviamente EEB es nuestro
socio en Colombia y podemos sentarnos con ellos y ver cémo ir juntos o solo.

Andrés Cardona: gracias por las respuestas.

Operadora: Ahora, tenemos una pregunta de Andrés Duarte de Corficolombiana
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Andrés Duarte: Quiero tener una actualizacidn sobre los proyectos que tienen que
ver con alternativas y generacion de energia renovable. La segunda pregunta fue
Si usted podria por favor dar alguna orientacidn sobre el gasto de capital y la
deuda de ambos Emgesa y Codensa.

Daniele: En cuanto a la segunda no damos orientacion sobre el gasto de capital.
Sobre las renovables podemos decir que tenemos un oleoducto como grupo
(Grupo Enel) con proyectos edlicos en La Guajira y mini hidroeléctrica y estamos
listos para desarrollar estos proyectos. Lo que buscamos es si el mercado se
retransmite para ser desarrollado en energia renovable, para desarrollar energia
renovable necesitamos la linea de conexién en La Guajira y lo que necesitamos
son los contratos a largo plazo, estos son dos temas principales para el desarrollo
de las renovables. Una vez superados estos problemas, estamos listos para
desarrollarnos.

Andrés Duarte: De acuerdo y con respecto a la deuda, ¢hay alguna guia?

Daniele: En Codensa tenemos un aumento para los proximos afios y la reduccién
para Emgesa.

Andrés Duarte: De acuerdo, gracias.

Operadora: Ahora, tenemos una pregunta de Andrés Cardona, por favor adelante
Andrés Cardona: Tengo una pregunta acerca de la reforma tributaria si ve algun
posible retraso en los cambios en la regulacién de distribucidon debido a esto. Y el
segundo es si usted ve cualquier razon particular para el punto para los precios
de la energia del punto en el Ultimo mes.

Daniele: No creemos que la reforma tributaria afecte la reforma de la regulacion.
Sobre los precios de la energia depende del fendmeno de El Nino si tendra lugar o

no, pero no esperamos cambios mayores.

Daniele: queremos agradecerle por haber participado en la conferencia telefénica.
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