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Informe de Representación Legal de Tenedores de Bonos 

(01/07/2021 – 31/12/2021) 

Emisión Bonos Ordinarios Celsia Colombia S.A. E.S.P. Antes Empresa de 
Energía del Pacifico S.A. E.S.P 

 
Diciembre de 2021. 

 

Fecha de 

la emisión
Titulo

Nominal 

(miles 

de mlln)

Divisa Plazo (años) Vencimiento Cupón

Serie C - subserie 

C7: 7 años 
21 de abril de 2017 IPC+4,58% E.A.

Serie C - subserie 

C10: 10 años
21 de abril de 2020 IPC+5,05% E.A.

Serie C - subserie 

C20: 20 años
21 de abril de 2030 IPC+6,08% E.A.

Serie A – Subserie 

A3: 3 años
24 de abril de 2022 5,99% E.A.

Serie C – Subserie 

C7: 7 años
24 de abril de 2026 IPC + 3,24% E.A.

Serie C – Subserie 

C12: 12 años
24 de abril de 2031 IPC + 3,68% E.A.

Serie C – Subserie 

C20: 20 años
24 de abril de 2039 IPC + 3,93% EA

Serie A – Subserie 

A3: 3 años
20 de abril de 2023 6,50% E.A.

Serie C – Subserie 

C7: 7 años
20 de abril de 2027 3,96% E.A.

17 de abril 

de 2020

Bonos 

ordinarios
200 COP

20 de abril 

de 2010

Bonos 

ordinarios
600 COP

23 de abril 

de 2019

Bonos 

ordinarios
1.1 COP

 

Entidad Emisora 

 
Celsia Colombia S.A. E.S.P. Antes Empresa 

de Energía del Pacifico S.A. E.S.P. 

 

Celsia es la empresa de energía del Grupo 

Argos, apasionada por las energías 

renovables y por la eficiencia energética. 

Generamos y transmitimos energía eficiente 

de fuentes renovables con respaldo térmico.  

Hemos encontrado nuevas maneras de 

asesorar a nuestros clientes para que su 

hogar, empresa o proyecto urbano se 

conecten y puedan disfrutar de todas las 

ventajas de la nueva era de la energía. 
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Tenemos presencia en Colombia, Panamá,  

Costa Rica y Honduras con una capacidad 

de generación de 1.810 MW desde 28 

centrales hídricas, térmicas, fotovoltaicas y 

eólicas y proyectos solares que generaron en 

el año 2019, 5.625 GWh anuales. 

Generación 

La hídrica es nuestra principal fuente de 

generación de energía y representa el 95% 

de la matriz energética de la compañía. Esta 

se complementa con otras fuentes también 

limpias, como la solar y la eólica, y tenemos 

el respaldo de la generación térmica. De esta 

manera, contamos con un portafolio de 

activos resiliente, competitivo, flexible y 

sostenible. Nuestras 32 centrales de 

generación y más de 330 proyectos solares 

ubicados en Colombia, Panamá, Costa Rica 

y Honduras tienen una capacidad instalada 

de 1.854 MW y en 2020 generaron más de 

4.500 GWh de energía, en su mayoría, limpia 

y renovable. 

Transmisión y distribución 

El negocio de Transmisión y Distribución de 

energía en el Valle y Tolima (Colombia) nos 

permite llevar la energía a los hogares y 

empresas a través de los Sistemas de 

Transmisión Regional y Nacional. Por eso 

nuestro reto diario es operar con tecnología y 

eficiencia nuestra infraestructura eléctrica, 

mejorar los indicadores de calidad del 

servicio y que esto se vea reflejado en la 

satisfacción de nuestros clientes. 

 

Datos Relevantes 

 
Calificación: 

El día 13 de Agosto de 2021, Fitch Ratings 

afirmó las calificaciones nacionales de largo y 

corto plazo de Celsia Colombia S.A. E.S.P. 

(Celsia Colombia) en 'AAA(col)' con 

Perspectiva Estable y 'F1+(col)', 

respectivamente. La compañía era conocida 

como Empresa de Energía del Pacífico S.A. 

E.S.P. (EPSA). Fitch también afirmó las 

calificaciones del programa de emisión de 

bonos ordinarios y papeles comerciales de 

EPSA en 'AAA(col)' y 'F1+(col)'..  

 

Las calificaciones de Celsia Colombia 

reflejan su posición adecuada de negocio y 

una generación de EBITDA robusta y 

predecible, soportado en la combinación de 

los negocios de generación y distribución de 

energía eléctrica en Colombia. Asimismo, 

consideran el riesgo bajo de negocio de la 

operación de distribución eléctrica en 

Colombia, producto de la característica 

regulada de sus ingresos y la exposición 

limitada a riesgos de demanda. Las 

calificaciones también incorporan la 

estrategia de crecimiento de la empresa, 
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principalmente en activos de generación de 

energía renovable y de redes de distribución, 

así como su capacidad de financiarla sin 

deteriorar de manera permanente sus 

indicadores de apalancamiento.  

 

Factores clave de calificación  

Diversificación Geográfica y por Negocio: La 

integración vertical de Celsia Colombia 

dentro del negocio de energía eléctrica en 

Colombia le brinda robustez y estabilidad a 

su flujo de caja operativo (FCO). La 

adquisición de los activos de distribución y 

del negocio de comercialización de 

Compañía Energética del Tolima S.A. E.S.P. 

en junio de 2019, reforzó la predictibilidad de 

su generación operativa debido a la 

naturaleza regulada y a la exposición baja a 

riesgos de demanda del negocio de 

distribución. Se espera que el negocio de 

distribución mantenga una participación de 

aproximadamente 50% del EBITDA 

consolidado en el mediano plazo.  

 

Estrategia de Crecimiento Ambiciosa: En los 

últimos años, Celsia Colombia ha seguido 

una estrategia de crecimiento agresiva con el 

sostenimiento de una estructura de capital 

robusta. La compañía ha logrado balancear 

su crecimiento inorgánico y ajustar su 

estructura de capital después de las 

adquisiciones, lo que le ha permitido 

mantener niveles de apalancamiento en línea 

con su calificación actual. Entre 2021 y 2024, 

la compañía tiene previstas inversiones de 

capital por aproximadamente COP6,0 

billones, en línea lo contemplado en la última 

revisión. Cerca de 85% de estas inversiones 

corresponde al desarrollo de proyectos de 

generación eólica, el desarrollo de proyectos 

de granjas solares y las inversiones 

asociadas a las redes de distribución. El 

resto corresponde a inversiones en 

actividades de apoyo y continuidad, así como 

al desarrollo de nuevos negocios. 

 

Entorno Económico 

 
Informe Económico – Segundo Semestre 

2021. 

 

Contexto Económico. 

El 2S21 se caracterizó por ser el semestre de 

la moderación del estímulo monetario en la 

región en medio de factores de incertidumbre 

política y presiones inflacionarias. En este 

contexto los bancos centrales de Brasil, Chile 

y México subieron la tasa de intervención 

hacia terreno contraccionista. Igualmente, en 

respuesta a la inflación detonada por los 

cuellos de botella en las cadenas de 

suministro y la crisis energética las 

economías desarrolladas como Inglaterra y 

Noruega también incrementaron tasas de 



 

 
 
La información contenida en el presente informe emitida por Itaú Asset Management Colombia S.A., es una opinión técnica y en ningún momento 
pretende ser una recomendación para comprar, vender o mantener una inversión determinada y/o un valor, ni implica una garantía de pago del título, sino 
una evaluación sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente. La información contenida en este 
informe ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por 
resultados derivados del uso de esta información. 
 

interés, incluso la Fed inició y aceleró el 

programa de Tapering llevando a la nota del 

Tesoro a un cierre de 1.51% (+60pb en el 

YTD). Por su parte el Banco de la Republica 

fue el último banco central de Latinoamérica 

en subir tasas de interés en Septiembre 

(+25pb), Octubre (+50pb) y Diciembre 

(+50pb) hacia 3.0% un nivel aun 

expansionista. En ninguna decisión se 

presentó unanimidad frente a la magnitud del 

incremento, con un grupo de codirectores 

inclinado a acelerar el ritmo de 

normalización. Precisamente, en Diciembre 

se abrió la puerta para un incremento sin 

precedentes de +75pb en 1Q22 para 

contener las expectativas de inflación que 

estarán afectadas por el incremento histórico 

de 10.07% en el salario mínimo y por la 

indexación a la inflación causada en 2021 

(5.62% y/y la más alta desde 2016 vs. 1.61% 

en 2020). En materia fiscal luego de la 

perdida de grado de inversión, el Congreso 

aprobó la ley de inversión social, las 

perspectivas de crecimiento y déficit fiscal 

mejoraron (a 10% y 7.6%del PIB 

respectivamente) por cuenta de una 

reactivación económica más acelerada 

impulsada por la vacunación completa y 

parcial del 56% y el 19% de la población. No 

obstante, el CDS culminó cerca del nivel de 

Brasil (BB-) anticipando un desenlace 

electoral desfavorable. Así, pese a que el 

gobierno monetizó una cifra récord de 

USD12,270 M (a Nov-21) y el precio del 

petróleo aumento 53% en el YTD el peso 

colombiano se devaluó 19% a 4,080, 

posicionándose como la tercera moneda más 

devaluada en la región de cara al inicio del 

cuarto pico de la pandemia 

 
 

FINANCIERO 

 

Activo: Al finalizar el segundo semestre de 

2021 el total de activos de Celsia Colombia 

S.A. E.S.P. (Antes EPSA S.A. E.S.P) 

asciende a $9.300.364 millones de pesos. 

 

Pasivo: Al finalizar el segundo semestre de 

2021 el total de pasivos de Celsia Colombia 

S.A. E.S.P. (Antes EPSA S.A. E.S.P) 

asciende a $5.015.268 millones de pesos. 

 

Patrimonio: Al finalizar el segundo semestre 

de 2021 el total del patrimonio de Celsia 

Colombia S.A. E.S.P. (Antes EPSA S.A. 

E.S.P) asciende a $4.285.096 millones de 

pesos.  

 

Utilidad: Al finalizar el segundo semestre de 

2021 el total de la utilidad de Celsia Colombia 

S.A. E.S.P. (Antes EPSA S.A. E.S.P) 

asciende a $555.634 millones de pesos.1  

 

1 Tomado de www.celsia.com. 
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Conclusiones 

Itaú Asset Management Colombia S.A. en su 

calidad de Representante Legal de Tenedor 

de Bonos Ordinados emitidos por Celsia 

Colombia S.A. E.S.P. (Antes EPSA S.A. 

E.S.P), considera que las cifras presentadas 

a corte diciembre de 2021 y la evolución de 

sus resultados semestrales, demuestran la 

solidez y respaldo necesario por parte del 

Emisor para continuar con el desarrollo y 

ejecución de su objeto social. 

 

En la actualidad no prevemos ningún factor 

que comprometa de manera significativa ó 

relevante la solvencia del Emisor para 

cumplir con las obligaciones adquiridas de 

cara a la emisión de Bonos Ordinarios. 
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NOTA: Para efectos de una mayor 

información sobre el objeto del presente 

informe consultar las siguientes 

direcciones en internet: 

 

• http://www.superfinanciera.gov.co/ 

• http://www.fitchratings.com.co/  

• http://www.celsia.com/ 

http://www.superfinanciera.gov.co/

