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Estimado doctor Naranjo:

Por medio de la presente nos permitimos informarle que la Junta Directiva de DUFF & PHELPS
DE COLOMBIA S.A., en reunion del dia 23 de septiembre de 2004, mantuvo la calificacion de
AAA (Triple A). a la emision de bonos ordinarios que efectud la Empresa de Energia del Pacifico
S.A. E.S.P. por un monto de trescientos veinte mil millones de pesos ($320.000.000.000.00). Dicha
calificacion se asigna a emisiones con ia mas alta calidad crediticia. Los factores de riesgo son
practicamente inexistentes.

Para la asignacion de esta calificacion la Junta Directiva de Duff and Phepis de Colombia S.A.,
tuvo en consideracion los siguientes aspectos:

La Empresa de Energia del Pacifico — EPSA S.A. E.S.P. es una empresa del sector eléctrico
integrada verticalmente que realiza las actividades de generacién, transmisién, distribucion y
comercializacion de energia. La diversificacion de sus ingresos y la regulacion de los mismos,
especialmente en los negocios de transmision y distribucion, contrarrestan la volatilidad de los
ingresos de otros negocios como el de generacion, por los cambios climatolégicos e hidrolégicos.
Asimismo, es importante mencionar que la naturaleza de los servicios de suministro de energia
son considerados productos de primera necesidad con pocos sustitutos, posicionandose como un
sector de menor riesgo frente a la variabilidad de los ciclos econémicos.

La posicién competitiva de EPSA tanto a nivel nacional como regional es un factor que contribuye
positivamente al cumplimiento de las estrategias comerciales de la compafiia. EPSA se posiciona
como la empresa de generacion, transmisién, distribucion y comercializacion de electricidad mas
importante del Departamento del Valle del Cauca, atendiendo a mas de 39 municipios y 361.148
clientes. A nivel nacional, EPSA es la quinta compania de generacién més grande de Colombia y
posee el 8.2% de la capacidad instalada nacional. En el negocio de transmision, EPSA tiene el
2.69% del Sistema de Transmisién Nacional y se sitGa como la quinta empresa con mayor
participacion en el STN.



Con el propésito de dar mayor firmeza al negocio de generaciéon y de mitigar la alta dependencia
hidrica influenciada por factores exégenos como el clima y la hidrologia, EPSA posee una
combinacion hidrica — térmica del 85% - "5%. La generacion hidrica es concebida por ocho
plantas de generacién que poseen una capacidad instalada de 864.5 MW. La generacion térmica
estad dada por un contrato de compra de energia (PPA) que posee EPSA con Termovalle por 140
MW y con el Ingenio del Cauca por 9.9 MW.

EPSA S.A. ESP, cuenta con el respaldo de Union FENOSA, quien posee el 64.3% de la compafia.
Este Grupo esparol conserva una amplia exg zriencia en el sector energético especialmente en las
actividades de generacion, distribucién y comercializacién de energia y gas en paises como
Espana, México, Colombia, Panama, Guatemala y Nicaragua. El Grupo ha demostrado un alto
grado de compromiso en sus inversiones en Latinoamérica y especialmente Colombia, a travées de
la transmision y adopcién de su “Know How” | el desarrollo y capacitacién del capital humano, y la
implementacion de estrategias agresivas que han contribuido al sostenimiento y mejoramiento
continuo de sus negocios.

En los dltimos anos, EPSA ha presentade un crecimiento importante en sus ingresos como
resultado de las estrategias comerciales orientadas a la consecucién de nuevos clientes y a la
incursion en nuevos mercados. Este hecho junto con una politica de austeridad en los gastos, le
han permitido a la compania obtener un crecimiento promedio del EBITDA entre junio del afio
2008 y junio de 2004 del 39%. Por su parte, el nivel de endeudamiento ha presentado una
tendencia decreciente al pasar de $512.807 millones en el afio 2001 a $431.560 millones a junio
del ano 2004. La deuda en doélares continua representando el 30% de la deuda total, sin embargo
la revaluacion presentada durante el aflo 2003 y en lo corrido del afo 2004 ha hecho que esta
deuda se vea disminuida. De acuerdo con el buen comportamiento de los ingresos y con la
disminucion de la deuda, los indicadores de cobertura de la deuda EBITDA / intereses ha
presentado una evolucion muy positiva, situandose a junio de 2004 en 5.3 veces.

La asamblea de accionistas de EPSA autoriz6 la capitalizacién de la revalorizacion del patrimonio
e incrementar el capital suscrito hasta un valor de $1.032.997 millones, lograndose con esto, un
aumento en el valor nominal de la accion de $150.000 pesos / accion a $333.391 pesos /accion.
Adicionalmente, la compariia planea realizar un plan de readquisicion de acciones hasta por un
monto de $133.559 millones, las cuales se compraran a un precio de $585.191 pesos / accion y
acudiran todos los accionistas en proporcién a su participacion en el capital social de ia compania.
Esta operacion se realizara con recursos propios de la empresa y con la venta de acciones de
algunas de sus inversiones existentes. Duff & Phelps de Colombia considera que la operacion de
readquisicion de acciones no afectara la capacidad de la compania para cumplir oportunamente
con el compromiso de sus obligaciones financieras, con un nivel de seguridad acorde con su
calificacion asignada.

Los cargos por distribucion y transmision 2l estar regulados y establecidos por la CREG en
periodos de cuatro anos, permite que sean mas estables y predecibles. Sin embargo, esto no
implica que estas actividades estén exentas de los riesgos provenientes de los continuos cambios
en el marco regulatorio. En el corto plazo se avecinan importantes cambios que no solamente
afectaran los negocios de distribucién y transmisiéon sino también el de generacién.



En transmision, la metodologia actual de remuneracion del Sistema de Transmisién Nacional —
STN y los parametros para su célculo, estaran vigentes hasta diciembre de 2004, por lo cual no se
tiene certeza de la evolucién de estos ingresos hacia el futuro. De igual forma, con relacién al
negocio de generacion y distribucién de energia, se esta definiendo la Implementacién de un
sistema electronico de contratos, el cual pueds significar una amenaza para algunos distribuidores
por las exigencias de caja necesarias para cumplir con pagos de muy corto plazo. Para los
generadores, el riesgo implicito de este nuevo sistema tiene que ver con la imposibilidad de
controlar directamente el riesgo de contraparie de sus clientes. Finalmente, otro aspecto que esta
sobre la mesa de discusion, es el cambic en la metodologia de asignaciéon del cargo por
capacidad, ya que podria significar una disminucién importante en los ingresos percibidos por las
generadoras hidraulicas. La evolucion y aprobacién de todos estos cambios regulatorios, y todos
aquellos que se presenten en el futuro, seran analizados detenidamente por la calificadora para
determinar su impacto en cada una de las emaresas del sector eléctrico.

Con el fin de dar cumplimiento a la circular externa No.005 de 2003 de la Superintendencia de

Valores, la calificacion producto de esta revision anual sera comunicado a dicha Superintendencia
y al mercado en general simultdneamente a esta comunicacion.

Cordial saludo,
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Directora Asistente






