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Bogota, 30 de julio de 2007

Doctor

BERNARDO NARANJO

Gerente General

EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A. E.S.P.
Carrera 57 No. 11 -29

Cali

Estimado doctor Naranjo:

De manera atenta, me permito informarle que £l Comité Técnico de Calificacién de Duff &
Phelps de Colombia S A. Sociedad Calificadora de Valores, en reunion del 27 de julio de los
corrientes. después de efectuar el correspondiente estudio y analisis, con ocasion de la revision
extraordinaria de la calificacion de la Emision de Bonos Ordinarios de la Empresa de Energla
del Pacifico - EPSA S.A. ESP., por un valor de $320,000 millones, decidio ratficar la
calificacion “"AAA” (Triple A), segtn consta en el Acta No. 204 de la misma fecha.

Al respecto, es necesario precisar que las obligaciones calificadas en esta categoria se
consideran con |a mas alla calidad crediticia. Los factores de riesgo se consideran
practicamente inexistentes, segun escala de calificacion de Duff & Phelps de Colombia S.A.
Sociedad Calificadora de Valores.

Con el fin de dar cumplimiento a la circular externa No.005 de 2003 de la Superintendencia de
Valores, hoy Superintendencia Financiera de Calombia, la calificacion producto de esta revision
extraordinaria serd comunicada 8 dicha Superintendenciz y al mercado en general
simuitaneamente a esta comunicacion. Finalmente, me permito anexarle el documento detallado
de calificacion objeto de informacion al mercado de valores. ‘

Cordialmente, —

- » . . Lt
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Ratings
Tipo Refing  Rating Fecha
Instrumento  Actual  Anterior
Bonos AAA AAA 270707
Analistas

Susana Peldez Salacr
PBX 3269999 Ext. 1160
spelaez@dereolombia com.co

Milena Carrizosa Lota
PRX 326 9999 Ext. 1090
carrizosa@dercolpmbia.com.co

Perfil

EPSA S.A. ESP. es una empresa de
servicios publicos de cnergia elécirica
verticalmente integrada, constituida en el
aito 1994, Se dedica a las actividades de
generacién, transmision, distribucion y
. comercializacion de encrgia en el
Departamento del Valle del Cauca.

Fortalezas y Oportunidades

¢ La diversificacion de sus ingresos ]

¢ La posicién competitiva

¢ La calidad del activo operucional.

¢ El respalido y 1a experiencia de Unidn
FENOSA.

* La estmategia comercial de la cpress.

Debilidades y Amenazas.

¢ El ricsgo regulatorio

» La volatilidad de los precios de
energia por las condiciones
climatoldgicas y por las variaciones de
la oferta y la demanda.

27 de julio de 2007

Resumen de la Calificacién

El Comité Técnico de Calificacion de Duff & Phelps de Colombia
S.A. Sociedad Calificadora de Valores, en reunién del 27 de julio
de los corrientes, despuds de efectuar el correspondiente estudio y
analisis, con ocasion de la revisibn extraordinaria de la
calificacion de la Emision de Bonos Ordinarios de la Empresa de
Energia del Pacifico — EPSA S.A. ESP, decidi6 ratificar la
calificacién “AAA* (Triple A), segin consta en el Acta No. 204
de la misma fecha.

Al respecto, es necesario precisar que las obligaciones calificadas
cn esta categoria se consideran con la méas alta calidad crediticia.
Los factores de riesgo se consideran pricticamente inexistentes,
segin cscala de calificacién de Duff & Phelps de Colombia S.A.
Sociedad Calificadora de Valores.

Razones de Calificacién

El Comité Técnico de Calificacion de Duff & Phelps de Colombia
S.A. SCV tuvo en consideracion la reduccion de capital que EPSA
planea realizar por %$164.683 millones v opina que dicha
transaccion no afecta la calificacidén asignada, Igualmente, la
calificacién se sustenia en la posicién competitiva de la compaiifa,
su solidez financiera, y la naturaleza de los negocios de
generacion, transmisién, distribucion y comercializacion de
energia, asi como las ventajas que ticne la integracion de los
mismos.

La diversificacién de los ingresos y la posicidn competitiva de
EPSA 1anto a nivel nacional como regional son condiciones que
permiten reducir la volatilidad de los flujos de caja ante
condiciones adversas. EPSA es una cmpresa del sector eléctrico
que posee unos ingresos muy diversificados provenientes de los
ncgocios de  generacion,  transmisién,  distribucién ¥
comercializacién de energia. A nivel nacional, EPSA es la quinta
generadora del pais en cuanto a capacidad instalada ya que cuents
con 1.084 MW. En el negocio de ransmision se sitia como la
quinta empresa con una participacién del 2,62% en el Sistema de
Transmision Nacional. Finalmente, cn ¢l negocio de distribucion,
la compafiia atiende a més de 41 municipios en el Departamento
del Valle del Cauca.

EPSA es una empresa que siempre ha estado a la vanguardia de
ampliar su portafolio de servicios, ¢s asf que, recientemente le fue
adjudicada por parte del Gobierno Nacional la compra de la
Central Hidroeléctrica de Prado por un valor de $105.000
millones, adquisicién que rvealizard con recursos propios y
endeudamiento adicional. Duff & Phelps de Colombia $.A. SCV
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considera que ¢l endeudamiento adicional requerido
para esta transaccién no representa un riesgo para la
calificacion asignada, sin cinbargo, estard atenta a las
condiciones bajo las cuales contratard el nuevo
endeudamiento,

La calificadora considera que las estratcgias
comerciales orientadas a la maximizacion del margen
y de la rentabilidad se han visto reflejadas en los
resultados financicros obtenidos por la compaiiia.
Durante los #itimos cuatro afios se ha visto un
mejoramiento significalivo en ¢l Margen EBITDA el
cual sc ubicd on el 50,1% al cicre de 2006
comparade con 36,9% registrado al cierre de 2003,
Se espers que c¢l Margen EBITDA continué
presentando una evolucidn favorable producto de las
perspectivas de crecimiento de los negocios donde
opera la compaiiia.

En apinion dc Duff & Phelps de Colombia S.A. SCV
el nivel de endeudamiento actual de EPSA es bajo,
hecho que bencficia positivamente los niveles de
proteccion de 1a deuda. A junio de 2007, 1a compaiiia
registré  obligacioncs  financieras por $318.639
millones comparado con  $464.731 millones
registrados al cierre de 2006. El mejoramiento dcl
LBITDA junto con la reduccién del nivel de

endeudamiento  contribuyé  favorablemente  los
niveles de proteccion de la deuda. Es asi que, el
indicador de EBITDA / Intcreses se ubicoé en 7,0
veces al cierre de 2006 comparado con 3,2 veces
registrado al cierre de 2003, De igual manera, el
indicador de Deuda Total / EBITDA pasé a 1,4 veces
al cierre de 2006 de 2,4 veces registrados al cierre de
2003. No obstante la reduccién del nivel de
endeundamiento, EPSA espera aumentar y recomponer
Ia estructura de su deuda. De acuerdo con esto, la
calificadora estard atenta a los cambios en la
estructura de sus pasivos financieros, especialmente
la composici6n de los plazos de los mismos, dado que
podria verse afectada la liquidez de la compaiifa.

Actualmente, los ingresos de EPSA se encuentran
regulados por la CREG por periodos de tiempo
detcrminados, esto junto con el cardcter integrado de
sus negocios, hacen que la compailfa sea menos
vulnerable a situaciones coyunturales de mercado y a
variaciones en ciclos econdmicos. No obstante lo
anterior, esto también representa una amenaza, dados
los permanentes cambios en la regulacién que
gencran  incertidumbre en la estabilidad de los

ingresos.
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Resumen Financiero — EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO EPSA S.A. E.S.P.

{Cifras en millones de Pesos)
[Resumen Financiero - EPSA S.A.

Jurs QY 2008 Jun-08 2005 2004 2003 2002 2001

indicadores Financieros
ERITOA/IMere sas Financleros{X) 85 7.0 78 . 79 5.7 3.2 22 2.4
{EBITDA-Inv. en Act. Fljo)interases Fingncieros(X) NA & NA 8.3 5,0 28 1.8 NA
Deudy Financiera TOlaVERITDA 0O 08 1.4 AR 13 13 24 3.2 3,0}
Deuda Financiera Notw/EBITDA (X) 038 14 1.0 1.3 1.2 33 2.9 27
Deuda Fuianciera TotsUCapitarizacion (%) 16.2% 13.3% 16.7% 18.0% 17,3% 20.5% 21.7% 23, TR
Resultados
Vonias Netas 350,123 663573 327.690 684823 €33.547 639,082 £01.588 482,781
WO Imbio 5.9% “31% 2.7% 8.3% 173% 7.3% 8.4% 13.2%;
ERITDA 172733 N2.177 173838 331172 a01.538 198,849 152 228 1714
IMaryen EBITDA (%) 49.3% 50.1% 53.0% 48.4% A7.7% 36.9% 30 A% 37,0%
Depraciecidn y Amertizacison 15 365 87 836 36.4%8 83249 74104 78,774 14,537 a8.778
EBIY 137.368 248342 137.222 247 823 227.437 199,878 83757 104.658,
intarases Financierns 26734 A7 763 22818 46,358 52.435 61,283 70.089 70712
Costo de Financiamiento Eatimado (%)* 13.7% 10.7% 11,4% 11,2% 12.0% 12,9% 14,1% 13,7
Utidad Notn 105 517 112.166 A5.399 149.356 188,741 95.479 22.690 55.999]
Retomo sobre Patimonia Promedio{%) 10.9% 58% 3.7% 1.7% 9.1% 54% 1.6% 33%
Flujo de Caja
Fkio de Cajx Operative Na 21B.4689 NA 199.472 158220 iR2.371 164.096 NA
Vanackin det Cepital da Trabaje NA {59.158) NA 30.312) 58,066 {117.378) {51.873) NA

Flujo de Cals Operstvo Neto NA 159341 NA 169.160 215.085 84,903 102.223 NAj
inversionss de Captial NA (58517 NA 38.625) {36.478) (25.618) Q1350 NA]
Adquititiones v Ventas de Artivos Filos, Nato NA - NA 1.261 41708 {2.43%9) {4.456) NAY
Otras inversiones, Neto NA . A 6916 5.925 7405 8.405 RA
Vanacion Nets ge Osuds NA 18,912 NA 29666 (55.227) (8.804) (69.441) NA]
Visriacion Nats de Capital NA . NA {31.536) - - - NA
Pago de Dividendos NA  (134.397) NA  {151.326) (85.918) (54.258) (R4.36T) N
Otras Financiamientos, Neto NA 14,244 NA . (B0.632) . - KA

Variaciin Nets de Cofa y Vslores Liguitos NA (448 NA (14.782) 14.47% {19.420) {14.987) A
Flujo de Cajy Disponibie= NA 1845740 NA 2154880 271431 (5.6810) {7.065) NA;
Balance
Caiy e Inversiones Comientes 11.784 12614 12415 13.059 27.841% 13,370 32790
Activos Tolsles 28704381 2.833.183 2915175  ZRI9ADS 2.820.548 2742436 2434312
[Desnds Finsnciers Corto Plazo 67.805 124 858 157.493 84374 29257 70.020 $4.814
[Deartds Financlera Largo Plaze 150 834 340.065 294,044 348151 370822 402028 425720
Obligaciones Finsnclerss Fuera de Balancet [+ g <] 4] [+ [} o

Deuda Financiers Totaid 318,632 454,731 371.537 430.566 400.079 472045 480.334
Patrimonio (Ind. Participacian Minoraria) 1820446 1939930 1858835 1956530 1917597 {826.015 1734789
Caphtatizacidn 2248085  2.404561 2230372 238609  INTEYIZ 2208060 231504003
Liguidez
Deuta Cono PlazoDeuds Fianciers Tow! 52.7% 26.3% 42,4% 19,6% 7.3% 14.8% 1.4% 18,8%!
Cijar @ tnveesiones ConientesMDeuda Cofto PlazofX) [ R (A} 0,1 02 1.0 0.2 06 0.¢
EBITDANDauds Corto Plazo ~ Gastus Fiosntieras)(X} 1.6 19 ¥ 25 3.7 1.5 12 iR

Otros Indices
Rotackr de i rox {indusiria Cormesmio) o Prodoccsdn Tonedadas (inchestrin Miners) 1 Oros £xRices aspecificos o By indusia,
Dias ga Cobranza {Industia Comertia) 0 Precio Tonelada (dusdis Miners) u ofros indGeas aspecificos i 13 maustra,

Dias ve Pago (ndustris Comercio) u  olros intices specificds 3 b iodastria.

1.3 calificacion de riesgo crediticio de Duff & Phelps de Colombin §.A. Sociedad Calificadors de Valores constituye una
opinién profesionst vy en ningdn moments implica unx recomendacin para comprar, vender o mantener un valor, ni
constituye garantia de cumplimiento de Ias obligaviones del ealificado. La informacién ha sido obtenida de fuentes gque
se presumen cobfiables y precisass por consiguiente 1o firma no s¢ hace responsable por errores, omisiones o por los
resultados obtenidos del uso de esta informacitn.

Miembras del Comité Técnico de Califieacidn que participaron en Ia revnién en I casl st asignd 1a(s) prcaenf‘e(s)
talificacion(es) *: Gustavo Aristizdbal, Helena de 2 Torre, Juun Camito Cabrers, Glaucia Calp v Milenn Carrizoss.

*Lus hujas de vida de tos Miembros del Comité Técnico podrin consultarse en Ia pigina web de la Sociedad
Calificadoru; www dercolombia.com co
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