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Empresa de Generacion Eléctrica Cahua S.A,
controlada por la noruega SN Power, es una
empresa dedicada a la generacion de energia 'y
potencia eléctrica, para lo cual cuenta con una
capacidad de 91 MW, proveniente de siete

centrales hidroeléctricas. Durante el 2007

Cahua fue la décimo segunda empresa
generadora del sistema y generd 527 GWh

(1.9% del total de energia despachada en el
SEIN).

Soporte de los accionistas en términps
deknow how

Adecuado nivel de capitalizacion.
Adecuado calce entre la generacién
anual de caja y sus compromisos
financieros.

Alto potencial de crecimiento del
sector en el que se desarrolla.

Alta dependencia de recursos
hidroldgicos.

Riesgo Regulatorio.
Contingencia tributaria.

La clasificacién de los bonos corporativos de Cabsth
basada en la sélida posicién financiera de la Esapyeen las
garantias otorgadas.

La posicion de la empresa se sustenta en:

- una adecuada estructura de capitalizacion: deuda

financiera / capitalizacion: 32.9% al cierre deD20

- bajos costos marginales, por lo que siempre entra a
despachar energia

- el respaldo de sus accionistas en términdsnde/ how
- su esfuerzo por la aplicacién de las mejores masti

Asimismo, la clasificacién reconoce la elevada cajzl de
generacion de caja de la Empresa en relacién csen su
compromisos financieros. Al cierre del 2007 la Eeser
generd un EBITDA de S/. 50.5 millones, alcanzaratios

de cobertura de intereses y deuda de 5.44x y 1.62x,
respectivamente.

Adicionalmente, la Empresa viene mejorando su nmarge
EBITDA afio tras afio gracias a una activa estrategia
comercial que busca aprovechar las oportunidades de
mercado con la reduccién progresiva de los nivales
contratacion.

A todo lo anterior se suma el alto potencial deciongento
del sector eléctrico en el pais.

Por su parte, los bonos corporativos cuentan, asletea
resguardos financieros, con garantias conformadaslas
hipotecas de concesiones de generacion de lasalesnte
Cahua y Gallito Ciego, la concesién de transmisénla
linea Cahua S.E. — Paramonga, y un fideicomisoljesf
sobre los derechos presentes y futuros que Cahna t
derecho a recibir de terceros. A diciembre 200hipstecas
brindan una cobertura de 1.65 vecesetstandingde los
bonos, y los flujos anuales cedidos cubren la deudax
veces.

Entre los factores que limitan la clasificacionldeEmpresa
estan la alta dependencia del recurso hidrolégic glto
nivel de contingencias, aunque estas Ultimas hao si
apeladas por la Empresa.
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En setiembre 2007 el Grupo SN Power Perl concretd
la compra de la empresa generadora Electroandes por
US$390 millones (incluyendo una deuda de US$106
millones). Electroandes es la sétima generadora del
sistema y cuenta con cuatro centrales hidroeléstric
con una capacidad efectiva total de 172 MW. El
Grupo espera conseguir sinergias comerciales y
operativas entre sus generadoras.

El 6 de julio SN Power Perd Holding suscribié y
pagd acciones comunes en la Empresa de Generacion
Eléctrica Cheves, convirtiéndose asi en el acdanis
mayoritario. La nueva empresa tiene un capitalaoci

de S/. 7.0 millones y se encargard de desarrdlar |
Central Hidroeléctrica Cheves 1, con una poteneia d
158.6 MW. El plazo de ejecucién del proyecto sera
de 60 meses y el presupuesto asciende a US$160.4
millones (incluido IGV). Ademas, SN Power ha
traspasado a esta empresa los estudios relacioaados
Cheves 2 y Cheves 3.

El 5 de junio del 2007 Cahua retir6 de operacion
comercial las unidades Sulzer 1, 2 y 3 y Man de la
Central Térmica de Pacasmayo, con lo cual la
Empresa deja de contar con capacidad de generacion
térmica. Durante el 2006 ya se habia realizado una
provisién de S/. 6.0 millones por deterioro de &sto
activos. La Empresa cerré las operaciones de esta
central debido a que su funcionamiento era muy
costoso (diesel).

()

Cahua se dedica a la generacién y venta de energia
eléctrica y potencia. Desde su privatizacion en5199
la empresa ha atravesado por una serie de cambios
corporativos vinculados a su accionariado y activos
En la actualidad Cahua S.A. es controlada por la
noruega SN Power (constituida en junio 2002), quien
compré la empresa a fines del 2003 a través de su
subsidiaria SN Power Pera Holding.

ACCIONARIADO DE CAHUA

Accionistas Participacion

SN Power Pert Holding S.R.L. 99.995%
Otros 0.005%

TOTAL 100%

Fuente: Cahua

plazo de cinco afios. La meta de SN Power Peru
Holding es llegar a ser el cuarto generador mas
importante del mercado peruano.

A nivel internacional, el Grupo SN Power tiene aasi

en cuatro paises de Asia y sus unidades operativas
totalizan 807.9 MW de capacidad instalada (36.7% en
Pert). En los préximos afios el Grupo espera expand
su capacidad de generacion de manera importante con
sus proyectos de Chile, India y Perq, que afiadirian
1,270 MW a su capacidad instalada actual.

El modelo de negocios de SN Power est4 basado en
tener el control de sus operaciones, transferir
tecnologia y desarrollar energias renovables. Sus
principales accionistas son Statkraft y Nordfun@5
cada uno).

Statkraft es una de las empresas lideres en energia
renovable en Europa y cuenta conrating de largo
plazo de BBB+ por S&P. Norfund, por su parte, es un
fondo de inversiones para paises emergentes,
financiado por el Estado noruego en estrecha
colaboracién con otros fondos internacionales de
inversion.

La estrategia de Cahua y de su principal acciodibta
Power Perl Holding S.R.L. consiste principalmente

Desarrollar Cahua como una empresa de buenas
practicas, para lo cual se busca aumentar la
eficiencia operativa y de mantenimiento vy

desarrollar nuevos productos comerciales sobre la
base de la experiencia nérdica. Con todo esto,
Cahua podra proveer de servicios de apoyo
administrativo para otras comparfias de SN Power
en el Perd. En el mediano plazo, SN Power espera
concretar una fusion entre Cahua y Electroandes.

Reducir su nivel de contratacién y maximizar sus
ingresos en funcidon de una adecuada combinacion
de clientes con contrato y ventas en el mercado
spot. La estrategia comercial y politica de
operacion de la empresa apuntan a reducir el riesgo
por exposicién a costos marginales a través del
planeamiento de la produccién basado en las
condiciones del mercado y los recursos propios.

En el Perd, SN Power Peri Holding es también Durante el 2007 Cahua fue la décimo segunda empresa
accionista mayoritario de Electroandes y Empresa de generadora de energia eléctrica en términos de
Generacion  Eléctrica Cheves, un proyecto volumen despachado en el SEIN (1.9% del total). La
hidroeléctrico de 160 MW que se desarrollard en un Empresa generé 527.9 GWh, un crecimiento de 5.0%
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respecto del 2006. Durante el 2007 la coberturade  permiti6 que el factor de planta de las centrales
méxima demanda por parte de la Empresa fue de hidraulicas de la Empresa pase de 63 a 66%.

68.41 MW, lo que representé el 1.73% del SEIN. VOLUMENES MAXIMOS DE ALMACENAMIENTO DE

RECURSOS HIDRICOS
GENERACION DE CAHUA (GWh)

. Energia
600 - Volumen Util Equivalente
MMC
500 | GWh
Cahua 30 16.71
400 - Gallito Ciego 392 176.37
300 | Misapuquio 24 12.91
San Igancio / San Antonio 20 2.33
200 - Huayllacho 3 1.02
100 | Total 469 209.34
Fuente: Empresa
0 T T T T .
2003 2004 2005 2006 2007 Cahua vende potencia y energia a clientes libres,
Primer semestre  Segundo semestre regulados y al mercado spot. Ademas, también eealiz
Fuente: COES retiros de energia del COES. En el 2007 las ventas

netas a clientes regulados y al mercado spot se
Para desarrollar sus operaciones, la Empresa cuentaincrementaron gracias al incremento de la produccié
con siete centrales hidroeléctricas ubicadas en la en Gallito Ciego y el aumento en los costos matgina
sierra. Ademas, hasta junio 2007 conté con una en la zona norte (congestién en transmisiéon y baja
central térmica ubicada en La Libertad, que dej6 de generacion por falta de hidrologia en Carhuaquero y
operar debido a los altos costos del diesel. Canon del Pato).

CAPACIDAD INSTALADA Y PRODUCCION
VENTAS DE CAHUA

Potencia Produccion (GWh) 70.000 (Miles de soles)
Central Ubicacién | Efectiva A . '
(MW) Dic-07 | Dic-06 | Var. % 60,000

Hidraulica 90.7 527.6 497.0 6.2 50,000 —

Cahua Lima 43.1 290.9 284.0 2.4 40,000

Gallito Ciego ~ €ajamarca 38.1 176.3 152.3 15.8 30,000

Pariac lAncash 45 27.2 25.0 8.5 20,000

Misapuquio*  Arequipa 3.9 29.1 30.3 -4.1

San Ignacio*  Arequipa 0.4 1.2 2.0 -41.0 10,000

San Antonio*  frequipa 0.6 25 3.3 -24.1

Huayllacho* Arequipa 0.2 0.4 0.0 - 2006 2007
Térmica 243 0.4 59 -93.9 Clientes Regulados Mercado Spot  Clientes Libres m Peaje

Pacasmayo** | a Libertad 24.3 0.4 5.9 -93.9 Fuente: Empresa
Total 115.1 527.9 502.9 5.0
hreata Durante el 2007 el nivel de contratacién de la
** Cerr6 a inicios de junio. Fuente: Cahua S.A.

Empresa, tomando en cuenta las asignaciones dee se
Todas las centrales hidroeléctricas, con excepd#n hicieron para el periodo 2005 — 2007, se encontro
Pariac, cuentan con sistemas de almacenamiento de alrededor de 95%. En el primer semestre del 2008,
recursos hidricos que se utilizan para la genemaio debido al vencimiento de algunos contratos,
épocas de estiagje. Esta Ultima se vale de los particularmente con Edelnor, el factor de contiétac
volimenes de agua almacenados de la Represa desera cercano a 40%. Luego, en la segunda mitad del
Rajucolta (capacidad de 10 millones de m3 - MMC), afio se reducird ain maés, a cerca de 30%.

cuya descarga equivale a 6.0 GWh.
4 gaeq Para el 2008 el Gobierno ya ha anunciado la

La mayor parte de los recursos hidricos utilizgums asignacién de los retiros de energia sin respaldo
la Empresa proviene de los caudales naturales (65%) contractual entre las generadoras que tengan cagaci

y el resto (35%) proviene de los sistemas de no contratada, pero la Empresa considera que su
almacenamiento (28% Gallito Ciego y 7% otros). Los politica de no renovar ni suscribir nuevos congato
volimenes de almacenamiento de Gallito Ciego sera beneficiosa para sus ingresos en el largm.plaz
dependen de las camparias agricolas. En el 2007, Esto debido a que espera que la norma del Gobserno
gracias a una nueva asesoria técnica contratada por mantenga solo durante este afio y que en el fubsro |
autoridad de aguas, se dio una mejora en el ukisde precios del mercado spot tiendan a subir.

recursos hidricos y el factor de planta de Gallito

Ciego se increment6 de 57 a 63%. Esto, a su vez Cabe mencionar que la Empresa ha conseguido la

certificacion OHSAS 18001:2000 en el 2007 y en el
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2006 ya habia obtenido las certificaciones ISO
9001:2000 y 14001:2004. Esta triple certificacion
contribuirh a su objetivo de convertirse en la
plataforma para el crecimiento del Grupo en el Beru
le permitird utilizar la experiencia en las otras
subsidiarias de SN Power en el mundo.

Inversiones

En el 2006 la Empresa llevé a cabo un proyecto de
optimizaciéon y ampliacién en Pariac e inversiones
menores de mantenimiento que demandaron un
desembolso total de S/. 6.4 millones. La segunda
etapa de ampliacibn de Pariac ain no ha sido
definida.

( *
La potencia efectiva del sector generacion asciende
cerca de 6,000 MW al cierre del 2007 (7,059 MW. de
potencia instalada). El Estado peruano concentra la
tercera parte de esta potencia. Sin embargo, en
términos de produccién, la participacién del Estado
es aun mayor, debido a que el Complejo
Hidroeléctrico Mantaro (Electroperd), el mas
importante del pais, opera con un factor de planta
superior al 90%.

GENERACION DE ENERGIA 2007

Cahua

EEPSA [ 1.9%
22% /

Termoselva

Egemsax%

Otros

2.8% 1.9%

San Gaban
2.8%

Electropert
26.3%

Enersur
14.0%

Egasa
3.6%

Blectroandes

it Edegel

28.6%

Egenor
8.0%

Fuente: COES-SINAC

Tal como esta distribuida la potencia instaladdpen
meses de lluvias (de diciembre a marzo-abril) la
generacion hidraulica puede llegar a representar el
88% de la generacion total. Por su parte, en laeme
de estiaje (de mayo a noviembre), la generacion
térmica se incrementa y puede alcanzar el 35% de la
generacion total. Durante el 2007, la generacion
hidraulica represent6 el 68.2% del total generatio y
temporada de lluvias ha sido mejor que la regiatrad
en el afio anterior e incluso ha alcanzado los esvel
del 2003 (antes de la sequia).

La generacion térmica (31.8%) viene
incrementandose debido a la instalacion de nuevas
centrales a gas natural, las cuales por ser mas

eficientes, desplazaron a las centrales térmicas a
diesel.

La generacion de energia ha crecido con fuerzasn |
Gltimos afios y en el 2007 se incrementé 10.1% vy
totalizé 27,255 GWh. Este crecimiento obedece a la
mayor demanda que viene siendo impulsada por el
crecimiento de la actividad econémica en el paiselE
2007 la maxima demanda creci6 10.76% y alcanzé
3,965.6 MW.

MAXIMA DEMANDA DEL SISTEMA
(Mw)

4,100 +
3,900 -
3,700 -
3,500 -
3,300 -
3,100 -
2,900 -
2,700 -
2,500

2005 2006 2007

Fuente: COES

El crecimiento de la demanda requiere de nuevas
inversiones tanto en generacién, para prevenir
problemas de desabastecimiento, como en transmision
donde ya se han registrado sobrecargas que petjudic
el funcionamiento del sistema.

INVERSION EN EL SECTOR ELECTRICO

(US$ Millones)
800

700
600
500 -
400 -
300
200 A
100 +

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Fuente: Minem

Las inversiones vienen creciendo desde el 2004¢} en
2007 superaron los US$500 millones. Para el 2008 se
espera que se encuentren alrededor de US$700
millones. En generacion, la mayor parte de los
proyectos en cartera para los préoximos afios son
plantas térmicas que operaran con gas natural, Esto
debido a que la inversion requerida para este dipo
plantas es menor que en el caso de las hidroelgstyi

a que el gas natural se comercializa a precios muy
competitivos en el mercado interno. No obstante,
también se estdn  construyendo  proyectos
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hidroeléctricos como El Platanal (220 MW) vy

proximamente Santa Rita, Cheves, Machu Picchu y

Quitaracasa,

entre los més probables.

PRINCIPALES CENTRALES Y PROYECTOS A GAS

NATURAL
Potencia
Tipo Empresa Central Instalada
(Mw)

Termoselva  |Aguaytia 213.0
Edegel Santa Rosa 281.0
En Eepsa Malacas 155.0
operacion Edegel er_\tamlla 320.0
Enersur Chilca 1 174.0
Enersur Chilca 2 174.0
Israel Corp. Kallpa 160.0

Edegel [Santa Rosa 198.0
Israel Corp. Kallpa 170.0
Proyectos Enersur Chilca 3 170.0
BPZ Energy |Nueva Esperanza 160.0

Electroperd  €hilca 198.0

Egechilcal [hilca 198.0

Fuente: Minem, Semana Econémica

Gracias a las nuevas inversiones, el parque gemerad

se esta transformando y deja de lado el uso de
combustibles costosos y contaminantes. Asi, en el
2007, el 26.9% de la energia se generd con gas

natural, frente a 17.4% en el 2006.

Este cambio en la matriz energética, sumado al

funcionamiento del Fondo de Estabilizacién de los

Precios de los Combustibles, viene contribuyendo a

la reduccion

marginal se redujo 44.6% en promedio en el 2007, al
pasar de 69.

del costo marginal y las tarifas.c&sto

3 US$/MWh a 38.4 US$/MWh. Por su

parte, el pliego tarifario para el periodo mayo &00

abril 2009

establece una reduccién de 2.5%,

aproximadamente, de las tarifas para el usuara. fin

COSTO MG. Y PRECIO DE BARRA DE ENERGIA ACTIVA
(US$ / MWh)

1999 2000

Dado que

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

CMg promedio mensual 1/

- - - .CMg promedio anual 1/ Fuente:
Electroperd

Precio de barra energia activa 2/

el Osinergmin toma en cuenta los

proyectos futuros para la fijacion de las tarifas,
algunas generadoras ya han alertado sobre el riesgo logrado contratar energia por debajo de lo esperado
de que las tarifas se estén reduciendo mas de lo debido a que el precio maximo es muy similar a la
debido, pues mucho de los proyectos anunciados tarifa regulada. Por su parte, las medidas de corto
podrian no concretarse.

+ &'

El mercado de generacion es de libre entrada y se
caracteriza por ser competitivo, pero con un altalg
de regulacion.

DIAGRAMA DE COMERCIALIZACION DE ENERGIA

—————|_Generadora
Tarifaen Precio pactado Costo
barra entre partes Marginal
[Cliente regulado ] [Cliente Libre ] [Mercado spot |

En el mercado de clientes regulados (ventas a
distribuidoras) la energia se transa a tarifa erab&a

cual es fijjada anualmente por la GART-
OSINERGMIN. Esta tarifa se calcula anualmente
usando proyecciones sobre el crecimiento de demanda
y oferta para los préximos dos afios. Por su patte,
precio del mercadspotes igual al costo marginal, el
cual es calculado cada 15 minutos. Finalmente, el
precio para la venta a clientes libres es pactadie e

las partes.

El COES SINAC es el organismo encargado de
coordinar la operacibn del Sistema Eléctrico
Interconectado Nacional - SEIN al minimo costo.

La crisis en el sector eléctrico

En el 2004 se presentd una fuerte sequia en etjpais
llevé a que las unidades de generacidén térmica mas
ineficientes tuvieran que ingresar a despachar al
sistema para poder satisfacer la demanda. Estd elev
significativamente los costos marginales y los situ
muy por encima de la tarifa regulada. Las empresas
generadoras se encontraron asi en una situacidtedon
no podian trasladar el incremento de los costos al
mercado y muchas de ellas perdieron el incentivo de
renovar sus contratos con distribuidoras (algunas
incluso los rescindieron). Por su parte, las
distribuidoras se vieron forzadas a continuar aaetip
energia del sistema, a pesar de no contar coratositr

El Gobierno ha tomado medidas a fin de solucionar
este problema. La principal medida de largo plaeo f

la creacién del mecanismo de licitacion para lap@m

de energia por parte de las distribuidoras.
Desafortunadamente, este mecanismo no ha mostrado
los resultados esperados y gran parte de licitasion
convocadas han sido declaradas desiertas o0 han

plazo incluyen decretos de urgencia o leyes para
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asignar los retiros sin contrato entre las genessda
tarifa en barra. La Ultima medida de este tipoise d

mediante la ley 29179 que tendra vigencia durante EN el 2006 por tercer afio consecutivo los auditores
todo el 2008. externos, PriceWaterhouse Coopers hicieron la

salvedad de que la plusvalia mercantil registragla n

RETIROS DE ENERGIA SIN CONTRATO respondia a los principios ,de conta_b|l|dad
(GWh) generalmente aceptados en el Peru. Esto, debide a q

se utilizé el valor pagado en lugar del valor razua

para el célculo de la misma en relacion a la cordpra
400 - activos de Arcata Energia y Cementos Norte
200 | Pacasmayo Energia en el afio 2000. En el 2007 la
Empresa efectud los célculos para establecer ef val
razonable de estos activos y determiné que noidliifer
100 { significativamente de su valor en libros, por lequ
se requirié ajustar la plusvalia mercantil.

500

200 +

EMMJSNEMMJSNEMMIJSNEMMIJSN
2004 2005 2006 2007

Fuente: COES Analisis de Resultados

En el 2007 los ingresos de Cahua ascendieron a

Estas asignaciones perjudican a las centrales que S/-85.4 millones, lo que represent6 un crecimiefeo
tienen un costo marginal superior a la tarifa emeba 7.0% respecto del 2006. El aumento en los ingresos

debe tanto a la mayor produccion como al aumento de
Otro problema que el sector enfrenta desde el 2006 |os costos marginales en la zona norte. Por se,peirt
son las sobrecargas y congestiones en el sistema degsto de ventas se redujo 13.1% debido principaienen
subsistemas con costos marginales diferenciados y coEsS.

elevan el costo marginal promedio, debido a que se L ]
requiere de la operacion de las unidades menos La combinacion de menores gastos y mayores ingresos

eficientes para atender la demanda de algunas.zonas derivo en un fuerte incremento del EBITDA, gue paso
de S/. 41.9 millones en el 2006 a S/. 50.5 millos@s

En este caso, las medidas de largo plazo del Gubier ¢ 2007, y una mejora en el margen EBITDA, que paso6
incluyen la elaboracion de un Plan de Transmision y de 52.5 3 59.1%.

esquemas de remuneracion garantizada para las

nuevas inversiones. Por su parte, la principal daedi EBITDA Y MG. EBITDA
de corto plazo se establecié a fines del 2007&dra

de un Decreto de Urgencia. Este establece que las
generadoras de altos costos marginales que deban
entrar a despachar como consecuencia de los
problemas de transmision, no sean consideradals en e
calculo del costo marginal de electricidad. El sebr 26
costo generado sera cubierto por las generadoes qu
realicen retiros netos durante el periodo de
congestion en las barras afectadas por ella.
Finalmente, la construccion de gaseoductos
regionales también contribuirdA a solucionar los
problemas de congestion, debido a que permitird la Gracias al mayor EBITDA, la cobertura de gastos
instalacién de nuevas plantas a gas natural fuera d financieros fue de 6.44x, superior a la del 2006
Lima. (5.40x).

Adicionalmente, con el fin de que las inversiones El flujo de caja operativo de la Empresa ascendio a
necesarias para asegurar el buen funcionamiento del S/.39.7 millones, inferior al EBITDA debido a que e

sistema se lleven a cabo, el Gobierno ha introducid periodo promedio de las cuentas por cobrar se
medidas destinadas a asegurar que las empresas quesncuentra alrededor de un mes. El flujo de caja

%o 10
52006 ~ 525% -

31.3%
7.9%

23

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ventas —e— Mg. EBITDA

solicitan concesiones lleven a cabo los proye@ns, operativo, sumado a la caja del inicio del perics®,
lugar de mantener las concesiones con fines usO para financiar inversiones por S/. 6.4 millones
especulativos. amortizar la deuda y pagar dividendos por S/. 28.5
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millones. Luego de esto, la caja al fin de periodo
ascendi6 a S/. 34.6 millones. De esta forma, se
evidencia que el flujo de caja permite a la Empresa
pagar sus compromisos financieros con holgura.

El pago de dividendos correspondié al total de
resultados acumulados a diciembre 2006, monto que
equivale a la utilidad neta generada en los afi68-20
2006. La empresa casi no habia repartido dividendos
en los periodos previos, por lo que mantenia ucksto
elevado de caja.

Los resultados del 2007 superaron largamente las
proyecciones iniciales de la Empresa, quien esperab
una caida de 8% en sus ventas y un EBITDA de
S/.37.6 millones. Esto se debié principalmentesa la

condiciones hidrolégicas favorables y el aumento de
los costos marginales en el norte.

Endeudamiento y coberturas financieras

A diciembre 2007, Cahua present6 activos totales po
S/.295.6 millones, compuestos principalmente por
activos fijos (74.2%) y activos intangibles (10.2%)
Los activos intangibles consisten en los derechos y
concesiones del uso del terreno donde se ubica la
central Gallito Ciego, ademas de la plusvalia
mercantil correspondiente al mayor valor pagado por
la compra de Energia Pacasmayo y Arcata Energia.

La estructura de financiamiento de la Empresa es
32.9% deuda financiera y 67.1% capital y ha venido
mejorando notablemente desde el 2003, cuando la
deuda representaba el 48.1%.

A diciembre 2007 la deuda financiera ascendi6é a
S/.81.6 millones. Esta deuda estd compuesta por
bonos corporativos y los derechos de servidumbre de
Gallito Ciego.

Los bonos corporativos fueron colocados en dos
emisiones, la primera a tasa fijja y la otra a tasa
variable. Con el fin de mitigar los riesgos asootaéd

la volatilidad de la tasa Libor, la Empresa firmanc

el Banco de Crédito del Pera (BCP) un contsatap

con vencimiento en noviembre del 2015, en el ceial s

fija US$13.2 millones de su deuda de la segunda
emision a una tasa de 4.92%. A diciembre 2007 el
saldo de los bonos asciende a S/. 77.3 millones.

Por su parte, la deuda del Proyecto Jequetepeque
Zafia por los derechos de servidumbre de la central
Gallito Ciego es pagada con amortizaciones anaales
una tasa de interés de 6.0% y vence en el 20110Com
garantia de la obligacién, el BCP ha emitido urréaca
fianza por US$425,870. A diciembre 2007 el saldo de
esta deuda es de S/. 4.7 millones (el monto ofligina
fue de US$4.6 millones).

Asi, el ratio Deuda Financiera Total / EBITDA fue d
1.62x, una mejora respecto de afios previos delbido a
mayor EBITDA y un menor saldo de deuda. Ademas,
la empresa no cuenta con ningdn vencimiento
importante en los préximos afios y podra hacer drent
con holgura, a su servicio anual de deuda.

CRONOGRAMA DE VENCIMIENTOS (S/. Miles)
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Por otro lado, a diciembre 2007 el patrimonio neto
ascendié a S/. 166.8 millones. En Junta General de
Accionistas celebrada en marzo 2008 se ha acordado
repartir dividendos por S/. 14.1 millones con caago
las utilidades del 2007, que ascendieron a S/. 15.6
millones.

Dada la estructura de endeudamiento de la Empresa y
los planes del Grupo de realizar las grandes

inversiones a través de vehiculos especiales, la
Clasificadora considera que Cahua continuara

maximizando el reparto de dividendos y /o podria

realizar reducciones de capital sin afectar suesalia.

Cabe sefalar que para el 2008 se espera una r@aucci
del EBITDA a aproximadamente S/.36.0 millones
debido a que ya no se darian eventos extraordmario
como la sobrevaloracién de los costos marginales en
norte por los problemas de congestion. Ademas, se
espera una hidrologia normblo obstante, la Empresa
no presentara problemas para cumplir con sus
compromisos financieros debido a un calce adecuado
entre sus activos y pasivos.

Por ultimo, la Empresa mantiene una contingenam co
la SUNAT que se generd porque esta institucion
considera que la tasacion de la Empresa por loebie
de activo fijo revaluados en diciembre de 1997 g0 e
fehaciente, desconociendo el integro del valor
revaluado. El monto de la deuda tributaria asceéader

S/. 35 millones. A la fecha, la Empresa ha preskenta
los recursos de reclamacién correspondientes y sus
Asesores Legales consideran que los reparos
formulados por la administracién tributaria careden
fundamento.
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Primer Programa de Bonos Corporativos Cahua

El 3 de mayo de 2005, se acorddé la emisidon de
obligaciones hasta por un monto de US$60.0
millones o su equivalente en moneda nacional. En

noviembre del 2005, Cahua colocé bonos
corporativos por US$32.0 millones.
Emision Monto Tasa Vencimiento Tipo
lera. US$ 8.8 mill. 6.81% Nov. 2015 Amortizables
2da. US$23.2mill.  L3M+175ph.  Nov.2015  Amortizables

Fuente: Cahua

A diciembre el saldo de ambas emisiones asciende a
S/. 77. 3 millones.

Ambas emisiones cuentan con la opcién de rescate a
partir del cuarto afio.

Los fondos recaudados fueron destinados a la
cancelacion del préstamo bancario que la Empresa
mantenia con el BCP por US$ 32.0 millones desde
mayo del 2004.

Asimismo, los bonos tendran la misma prelacién con
toda otra Deuda Garantizada por lo que tendran la
misma preferencia.

Durante la vigencia del programa, Cahua se
compromete a:
(i No acordar la aplicacién de utilidades para la

distribucion de dividendos ni pagar
dividendos en caso se produzca uno o mas
eventos de incumplimiento, y mientras éstos
no hayan sido subsanados.
(i)  No realizar cambios significativos en el giro
principal del negocio.

No realizar reorganizaciones societarias,
fusiones, adquisiciones.

(iii)

No establecer ni acordar un orden de
prioridad en sus futuras emisiones de
obligaciones fuera del Programa,;

(iv)

v)

No transferir o ceder toda o parte de la deuda
gue asuma en el Programa.

No celebrar contratos de arrendamiento
financiero, otorgar sus activos en garantia a
favor de terceros, ni establecer o permitir
que se establezcan cargas o gravdmenes
sobre sus activos, salvo algunas excepciones.

(vi)

Garantias

Las emisiones colocadas forman parte de la Deuda
Garantizada (al cierre del 2007, la Unica deuda
garantizada son los bonos corporativos) y se

encuentran garantizadas al mismo nivyar{ passi
por:

1. Hipotecas de la Concesién de Generacion en las
centrales hidroeléctricas Cahua y Gallito Ciego,

Concesién de Transmision de Cahua S.E.
Paramonga. La valorizacién de los activos fijos de

Cahua, que han sido incluidos en las hipotecas de
las concesiones, asciende a US$42.4 millones,
segln la dltima tasacion realizada (fines del

2005), lo que equivale a 1.65 veceswlistanding

de los bonos a diciembre 2007.

2. Fideicomiso sobre los derechos presentes y
futuros que Cahua tiene derecho a recibir de
terceros, bajo los contratos de suministro de
energia eléctrica, pdlizas de seguro y otros. En el
2007, los flujos cedidos representaron el 100% de
las ventas. Estos flujos totalizaron S/. 100.9
millones, incluyendo IGV, lo que permitiria una

cobertura de 1.41 veces la deuda garantizada

vigente a diciembre.

3. Los derechos de lucro cesante que Cahua tiene
actualmente, o tendra en el futuro, bajo las psliza

de seguro.

Las garantias se compartpari passucon todas las
acreencias que conforman la denominada Deuda
Garantizada. El monto maximo de esta Ultima sera el
que resulte mayor entre: (i) US$34 millones; y), €ii
monto que Cahua pueda contraer como Deuda
Garantizada de manera que el ratio de garantias no
podra ser menor a 1.2x. Dicho ratio resulta del
cociente entre el valor de realizacién de las d&an
versus saldo deudor de la Deuda Garantizada.

Covenants Financieros

Cahua se ha comprometido a cumplir con una serie de

resguardos y obligaciones, los cuales son
monitoreados trimestralmente.
A continuacion se muestra la evolucion de los
principales resguardos financieros:

Ratio Condicién fic-07 (lic-06 dic-05

Endeudamiento /

<1
Patrimonio Neto 1.0

0.48 0.53 0.77

> 4.0 entre 2005 y
2006 y >5.0 en
adelante

EBITDA/ Gastos

) . 6.45
Financieros

5.19 5.09

EBITDA / Servicio

>1.
de Deuda 14

2.83 2.15 2.25

Para efectos de calculo trimestral de los ratids, e
EBITDA se encuentra definido como la ganancia neta
(o la pérdida neta) consolidada de Cahua mas todos

impuestos a la renta y participacion de los
trabajadores, pagados o0 devengados;, gastos
financieros pagados o devengados; gastos por
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depreciacién; gastos por amortizacion; y, cualquier
otro cargo que no sea efectivo, en la medida qua ha
sido deducido para determinar la utilidad neta;
menos: los ingresos financieros; cualquier ganancia
extraordinaria incluida en la utilidad neta; y auaér
abono o ingreso que no sea en efectivo. Por alim la

el endeudamiento no incluye los impuestos y
participaciones diferidas y si incluye la deuda
indirecta.
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Resumen Financiero - Cahua S.A.
(Cifras hasta el 2004, ajustadas al 31/12/2004. Cifras del 2005 en adelante, expresadas en miles de soles histéricos).

Tipo de Cambio Soles / USD a final del periodo 3.00 3.20 3.43 3.28 3.46
dic-07 dic-06 dic-05 dic-04 dic-03
Indicadores Financieros
EBITDA/Intereses Pagados(X) 6.44 5.40 5.15 3.89 4.68
(EBITDA-Inv. en Act. Fijo)/Intereses Pagados(X) 5.74 4.69 5.07 3.42 4.52
Deuda Financiera Total/EBITDA (X) 1.62 2.31 2.95 5.56 3.96
Deuda Financiera Neta/EBITDA (X) 0.93 1.37 2.16 4.07 3.51
Deuda Financiera Total/Capitalizacion (%) 32.9% 35.0% 40.6% 46.0% 48.1%
Resultados
Ventas Netas 85,387 79,775 76,193 74,314 96,812
%Cambio 7.0% 4.7% 2.5% -23.2% 62.0%
EBITDA 50,499 41,865 39,743 23,249 36,715
Margen EBITDA (%) 59.1% 52.5% 52.2% 31.3% 37.9%
Depreciacion y Amortizacion 18,506 21,765 21,731 25,455 28,781
EBIT 31,993 20,100 18,012 (2,206) 7,934
Intereses Pagados (7,841) (7,754) (7,714) (5,981) (7,839)
Costo de Financiamiento Estimado (%)* 8.8% 7.2% 6.3% 4.4% 6.9%
Utilidad Neta 15,616 9,961 4,330 1,837 1,750
Retorno sobre Patrimonio Promedio(%) 9.0% 5.7% 2.7% 1.2% 1.3%
Flujo de Caja
Flujo de Caja Operativo 31,190 24,225 23,676 25,486 29,590
Variacion del Capital de Trabajo 8,550 2,839 (4,204) 7,291 4,605
Flujo de Caja Operativo Neto 39,740 27,064 19,472 32,777 34,194
Inversién en Activos Fijos (5,507) (5,495) (654) (2,770) (1,243)
Otras Inversiones, Neto (902) (233) 20 - (10,879)
Variacién Neta de Deuda (9,732) (12,474) (12,063) (1,159) (26,441)
Variacion Neta de Capital - - - - -
Pago de Dividendos (28,521) (665) (1,825) - -
Otros Financiamientos, Neto - - (8,392)  (10,207) -
Variacion Neta de Caja y Valores Liquidos (4,950) 8,197 (3,442) 18,869 (4,369)
Flujo de Caja Disponible** 45,701 31,455 27,171 21,789 32,237
Balance
Caja e Inversiones Corrientes 34,567 39,517 31,320 34,762 16,670
Activos Totales 295,644 323,713 336,345 338,602 365,418
Deuda Corto Plazo 11,170 11,728 12,954 14,125 33,656
Deuda Largo Plazo 69,169 83,820 102,913 113,805 110,350
Obligaciones Financieras Fuera de Balancet 1,278 1,361 1,461 1,398 1,547
Deuda Financiera Total$ 81,617 96,909 117,328 129,328 145,553
Patrimonio (Incl. Participacion Minoritaria) 166,756 179,661 171,392 151,894 157,151
Capitalizacion 248,373 276,570 288,720 281,222 302,704
Liquidez
Deuda Corto Plazo/Deuda Financiera Total 13.7% 12.1% 11.0% 10.9% 23.1%
Caja e Inversiones Corrientes/Deuda Corto Plazo(X) 3.09 3.37 2.42 2.46 0.50
EBITDA/(Deuda Corto Plazo + Gastos Financieros)(X) 2.66 2.15 1.92 1.16 0.88
Otros
Produccién de Energia (GWh) 527.6 497.0 281.7 431.2 495.7
Ventas al COES/Venta Total de Energia 31.8% 29.0% 27.6% -0.2% -43.1%

Vencimientos de Deuda Largo Plazo (capital e intere  ses)
(En miles de soles) 2008 2009 2010 2011 2012 a mas

Vencimientos 15,729 15,091 14,452 13,813 43,757

*Costo de Financiamiento Estimado = Intereses Pagados / Deuda Financiera Total Promedio.

**Flujo de Caja Libre=EBITDA-Intereses Pagados-Variacién en Capital de Trabajo-Inv. en Activos Fijos.

tincluye arrendamientos operacionales multiplicado por ocho, y otros tipos de obligaciones con caracteristicas de deuda financiera.
$Deuda Financiera Total incluye Obligaciones Financieras Fuera de Balance.

Capitalizacién = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Incl. Participacién Minoritaria)

EBITDA= Utilidad operativa + Depreciacion y Amortizacion. La Ut. Operativa no considera otros ingresos y gastos.
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ANTECEDENTES
Emisor: Empresa de Generacion Eléctrica C&Aa
Domicilio legal: Av. Camino Real 456, Piso 7i¢xia 701, San Isidro.
RUC: 20380383030
Teléfono: (511) 705 3300
Fax: (511) 222 8860

RELACION DE DIRECTORES

Nils Morten Huseby Presidente
Tor Stokke Director
Jarl Arve Kosberg Director
Jorge Gruemberg Director
Jon Anders Holtan Director

RELACION DE EJECUTIVOS

Alejandro Ormefio Durand Gerente General
Joakim Johnsen Gerente de Administracién y Fiasn

RELACION DE ACCIONISTAS

SN Power Peru Holding S.R.L 99.995 %
Otros 0.005 %
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CLASIFICACION DE RIESGO

APQOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICAD ORA DE RIESGO, de acuerdo con lo
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasifiaadlar Riesgo, aprobado por Resolucion CONASEV Mo9B7?
EF/94.10, acordé la siguiente clasificacion degdegara los instrumentos deBanpresa de Generacién Eléctrica
Cahua S.A.:

Instrumento Clasificacion*

Primera Emision del Primer Programa de
Bonos Corporativos Cahua Categoria AA (pe)

Segunda Emisién del Primer Programa de
Bonos Corporativos Cahua Categoria AA (pe)

Definicion:
CATEGORIA AA (pe) Corresponde a una muy alta capacidad de pago opodie los compromisos financieros,
reflejando un muy bajo riesgo crediticio. Esta cighed no es significativamente vulnerable a evempsevistos.

* La clasificacion que se otorga al presente valoo implica recomendacién para comprarlo, venderlo o
mantenerlo.
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