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Ratings B  Fundamentos

Eggumemo Ai?ﬂg? Aﬁg‘%r c;%‘g La clasificacion de los bonos corporativos de Capaad de

Bonos aar A Mayo AA(pe) a AA+(pe), debido a las mejoras en la sotverde la

Garantizados (pe) (pe) 2009 Empresa y a un alto nivel de capitalizacion (defidanciera /

capitalizacion) de 32.2%, el cual le permite mastialgados
niveles de cobertura. A ello se suma lelow how de sus
Analistas accionistas y las garantias otorgadas.

La deuda de Cahua se viene reduciendo afio trag/,aéo la
actualidad, sus indicadores de cobertura de deud#eesses
reflejan que la generacién de caja de la Empreparnaite hacer
frente a sus obligaciones con holgura (deuda fieam¢ EBITDA
de 1.40x). Ademas, los adecuados niveles de capitadn le han
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(511) 444 5588 permitido repartir la integridad de sus utilidades, los Ultimos
julio.loc@aai.com.pe afios, sin deteriorar su solvencia.

Por otro lado, si bien Cahua cuenta con contingsniributarias
Perfil importantes que adn no han sido resueltas, lassyabdrian
Empresa de Generacion Eléctrica Cahua S.A.representar salidas de caja equivalentes a la mbaEBITDA de
(Cahua), controlada por la noruega SN Powerun afio, los asesores legales de la Empresa caasigee existen
Invest, es una empresa dedicada a laargumentos legalmente solidos en su defensa, Ibredace la
generacion de energia y potencia eléctrica,probabilidad de que dichas contingencias represgrasivos para
para lo cual cuenta con una c_apacidad de 90.95 Empresa.
MW, proveniente de siete centrales
hidroeléctricas. Durante el 2008, Cahua fue laLos costos marginales de generacién de la Empogsaescanos a
décimo segunda empresa generadora dekero, de manera que su despacho de energia erstemai
sistema, y gener6 544.6 GWh (1.84% del total interconectado nacional est4 asegurado. Esto se defpue el
de energia despachada en el SEIN). 100% de la capacidad de la Empresa es hidraulicabstante, la
dependencia total de recursos hidricos la exponearabios

Fortalezas y Oportunidades hidrologicos, los cuales son dificiles de predecir.

Por otro lado, con la publicacion del DU N° 049-20el riesgo

- Adecuado calce entre la generacion por pérdidas_generadas por variaciones de preni_cﬂ_me_rcaqlo
anual de caja y sus compromisos spoty el retiro d_e_ energia por parte de las distribtdd sin
fnancieros. contratos se ha mitigado.

*  Soporte de los accionistas en t&rminds  pe este modo, considerando que Cahua no ha catdratd 00%
deknow e inal de su potencia firme y que su costo marginal degémes bajo, se

’ S?S%Sagﬁ?gﬁ gasri%'tg?nzs_ que aseguran esperaria que sus resultadps mejoren en el camm.pl\ esto se
suman las sinergias operativas que se pueden ggumei@con su

e Adecuado nivel de capitalizacién.

Debilidades y Amenazas afiliada, la generadora Electroandes S.A.

»  Alta dependencia de recursos Por su parte, los bonos corporativos cuentan, asledé
hidrolégicos. resguardos financieros, con garantias conformadais las

* Riesgo Regulatorio. hipotecas de concesiones de generacion de laglesnte Cahua

y Gallito Ciego, la concesion de transmision edifea Cahua

S.E. — Paramonga, y un fideicomiso de flujos sdbseflujos
presentes y futuros que Cahua tiene derecho drrdeilberceros.
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m  Perfil

Cahua se dedica a la generacion y venta de energia
eléctrica y potencia. Para desarrollar sus opemasio

la Empresa cuenta con siete centrales hidroel@éstric
ubicadas en la sierra. Ademas, hasta mayo 2007,
contd con una central térmica ubicada en La Lilderta
que dej6é de operar debido a los altos costos del
diesel.

Durante el 2008, Cahua fue la décimo segunda
empresa generadora de energia eléctrica, en t&mino
de volumen despachado al SEIN (1.87% del total).

CAPACIDAD INSTALADA DE CAHUA

Potencia
Central Ubicacién | Efectiva (MW)
Dic 08

Cahua Lima 43.1
Galllito Ciego Cajamarca 38.1
Pariac lAncash 4.6
Misapuquio* Arequipa 3.9
San Ignacio* Arequipa 0.4
San Antonio* Arequipa 0.6
Huayllacho* Arequipa 0.2

Total 90.9

* Arcata Fuente: Cahua S.A.

Todas las centrales hidroeléctricas de Cahua, con

ACCIONARIADO DE CAHUA

Accionistas Participacion

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

TOTAL 100%

Fuente: Cahua

A nivel internacional, el Grupo SN Power tiene axsi

de generacién en cuatro paises de Asia (India, INepa
Sri Lanka y Filipinas). Con esto, sus unidades
operativas totalizan 883 MW de capacidad instalada
efectiva a nivel mundial, y el 30.5% de esta cagmti

se encuentra en Perd. En los préximos afios el Grupo
espera expandir su capacidad de generacién en cerca
de 2,000 MW con diversos proyectos en Chile, Perq,
La India, Filipinas y Nepal.

El modelo de negocios del Grupo SN Power esta
basado en tener el control de sus operaciones,
transferir tecnologia y desarrollar centrales dergia
renovable. Sus principales accionistas son Statkraf
(Empresa del Gobierno Noruego especializada en
energia renovable, cuya clasificacion de riesgo es
BBB+ otorgada por FitchRatings) y Nordfund
(institucién financiera noruega enfocada en el
desarrollo).

excepcion de la central de Pariac, cuentan con En el Perd, SN Power Invest es también accionista
sistemas de almacenamiento de recursos hidricos, lo mayoritario de Empresa de Generacién Eléctrica
cuales son utilizados principalmente para la Cahuay, a través de Empresa de Generacion E&ctric
generacion de energia en el periodo de estiaje. En Cheves, tiene planeado desarrollar una central
total, la capacidad de almacenamiento de agua es de hidroeléctrica de 168 MW. La meta de SN Power Per(
475 MMC. Cabe destacar que en el caso de Gallito Holding es llegar a ser el cuarto generador mas
Ciego, la disponibilidad de recursos hidricos depen importante del mercado peruano. Actualmente, el
de las campafias agricolas en el Valle de Grupo posee, en el Per(, una capacidad efectiva de
Jequetepeque. 270 MW, mientras que la potencia efectiva del pais

En el 2008, el 62.2% de los recursos hidricos bordea los 6,430 MW.
utilizados por las Centrales de Gallito Ciego y @gh

provino de los sistemas de almacenamiento. B Estrategia

La central de Pariac no tiene embalse propio yate v L@ estrategia de Cahua y de su principal acciofibta
de los voltimenes de agua almacenados de la Represapower Peri Holding S.R.L. consiste principalmente
de Rajucolta (capacidad de 10 MMC que equivale a ©™
la produccién de 6.0 GWh). -

Desde su privatizacion, en 1995, 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 Invest (constituida en junio 2002), quien
compro la empresa a fines del 2003 a través de su
subsidiaria SN Power Peru Holding.

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 compafiias del Grupo SN
Power en el Pera. En el mediano plazo, SN Power
Peru espera concretar una fusién entre Cahua y
Electroandes S.A..

Cabe mencionar que la Empresa ha conseguido la
certificacion OHSAS 18001:2000 en el 2007 y en
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el 2006 ya habia obtenido las certificaciones 1SO
9001:2000 y 14001:2004. Esta triple certificacion
contribuird a su objetivo de convertirse en la
plataforma para el crecimiento del Grupo en el
Peru y le permitira utilizar la experiencia en las
otras subsidiarias de SN Power en el mundo.

- La estrategia comercial y politica de operacién de
la empresa apuntan a reducir el riesgo por
exposicion a costos marginales y el riesgo
regulatorio a través del planeamiento de la
produccién basado en las condiciones del mercado
y los recursos propios.

B Operaciones

Debido a que el 100% de su capacidad es hidraulica,
la Empresa esta expuesta al riesgo hidrol6gico. Sin
embargo, se debe notar que, al contrario de lo que
sucede con muchas centrales hidraulicas, la ceferal
Cahua, ubicada en Lima (48% de la capacidad total
de la Empresa), opera con mayor eficiencia cuando
hay menores voliimenes de agua, debido a que esto
implica la existencia de menos sedimentos. Esuasi q
esta central registr6 un record de produccion en el
afio 2004 (afio seco mas reciente en el pais).

En el 2008, la generacién de las centrales de la
Empresa totaliz6 544.6 GWh, lo que representé un
crecimiento de 3.3% respecto del afio previo. Dicho
crecimiento estuvo basado principalmente en la
mayor produccién de la Central de Gallito Ciego,

gracias a una mejora en el uso de los recursos
hidricos por parte de los agricultores del valle de

2008, le fueron asignados retiros de distribuidaias
contrato por un total de 136 GWh. Esto ultimo se di
en linea con lo establecido en la Ley 29179, que
asigné el retiro de energia de las distribuidorias s
contrato entre las generadoras que tuvieran energia
eficiente disponible, es decir, energia no contiata
tarifa regulada.

Para prevenir que las asignaciones de retiros de
energia por parte del ente regulador fueran elevada

el 2008, a fines del 2007, la Empresa suscribié tre

nuevos contratos con empresas distribuidoras por el
81% de su energia firme a precio regulado.

Adicionalmente, en la segunda mitad del 2008, firmé

un contrato con Doe Run que llevd a que estuviera
sobrecontratada en los meses de noviembre vy
diciembre.

Con lo anterior, durante el 2008, las ventas deu€ah
ascendieron a 597 GWh, lo que representdé un
crecimiento de 13.0% respecto del 2007. La energia
vendida fue mayor que la producida debido a que se
realizaron compras en el mercasjmt por 51.9 GWh
para atender el contrato con Doe Run. Es importante
destacar que este contrato se pacté a costo margina
de manera que la Empresa no afectd6 su margen al
recurrir al mercadspot

Para el 2009, en lo que respecta a los retironeig@

por parte de distribuidoras sin contrato, se emacdt
vigente el DU N° 049-2008 en lugar de la Ley 29179.
Este nuevo decreto establece que se continuaran
asignando retiros sin contrato en funcién de lagiae
firme disponible. Sin embargo, en lugar de quesésto

Jequetepeque, ademas de que la cuenca del rio delS€ facturen a tarifa en barra, seran los consuesdor

mismo nombre se tipific0 como extremadamente
humeda. Adicionalmente, la central de Pariac repist

también un incremento en su produccion, gracias a u
caudal normal en las aguas del rio del mismo nombre

GENERACION DE CAHUA
(En GWh)

i1l

2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: COES

Cahua vende potencia y energia a clientes libres,
regulados y al mercadepot Ademas, durante el

quienes paguen un cargo adicional por estos retiros
cuando su costo de abastecimiento supere al peacio
barra. De esta manera, las generadoras ya no tendra
que enfrentar perjuicios econémicos por la asigmaci
de retiros.

Asi, en linea con lo anterior, para el 2009 y nmesnt
esté vigente el DU N° 049-2008, la Empresa conaider
gue la mejor estrategia es contratar el maximobp®si
de su capacidad. Por ello, ha firmado, a través de
Electroandes S.A., un contrato de suministro cor Do
Run a un precio fijo por una potencia total de N/M
Dicho contrato establece que Cahua también podra
atender los requerimientos de Doe Run y que su
vigencia estara supeditada a la vigencia del DU N°
049-2008. Con ello, para el 2009 la Empresa no ha
recibido asignaciones de retiros sin contrato.

Cahua — Mayo 2009
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B Estructura de Capital

Durante el 2008, Cahua revis6 la determinacion de
su moneda funcional y concluyé que ésta debe ser el
délar estadounidense. En linea con esto, los EEFF
auditados del 2008 han sido preparados en ddlares.
Anteriormente, la moneda funcional era el nuevo sol

No obstante, con fines de comparacion, la Empresa
ha preparado también sus EEFF del cierre del 2007
en dolares. La conversion hecha para éstos ultimos
toma en cuenta el tipo de cambio histérico a ldéec
gue se realizaron las transacciones en el caso de
activos no monetarios y las cuentas del patrimonio
Ademas, para las cuentas del estado de resultagos,
ha utilizado el tipo de cambio promedio ponderado
del periodo.

Por su parte, para los periodos previos al 2007, la
Clasificadora ha realizado una conversién simple de
soles a dolares haciendo uso del tipo de cambio de
fin de periodo. La excepcion es el gasto de
depreciacién, que se ha recalculado en funcion del
valor de los activos.

Dado que la Clasificadora ha tomado un tipo de
cambio Unico para la conversién de los EEFF,
existen diferencias en las cuentas del activoyfi@
patrimonio entre el afio 2007 y los afios previos.

En el 2008, las ventas de la Empresa ascendieron a
US$34.6 millones, lo que representd un incremento
de 26.4% respecto del 2007. Este crecimiento se deb
tanto al mayor volumen de energia vendido como a
mayores precios promedio conseguidos en las ventas
al mercadospot Ademas, contribuyeron las ventas
facturadas a costo marginal a Doe Run en los (dtimo
meses del afio y la liquidacion de los retiros de
energia de distribuidoras sin contrato.

Por su parte, el costo marginal (sin consideratogas
de depreciacién) ascendié a US$13.0 millones y
crecié 46.3% respecto del 2007. El fuerte crecimien
se debe a la compra de energia en el merspoy

los mayores costos marginales del sistema. Esto
ultimo se generd producto del crecimiento de la
demanda de energia durante el afio, sumado a
problemas en el transporte de gas, que llevaran a |
entrada en operacion de centrales con costos
marginales elevados (no obstante, se debe notar que
a mediados del 2008, se implementé un costo
marginal idealizado con un tope maximo de US$100
por MWh). Con esto, el margen bruto de Cahua (sin
considerar gastos de depreciacién) fue de 62.5%. Si
bien fue elevado, fue menor al 67.6% alcanzado el
afio previo.

Para el 2009, no se espera que se repitan los altos
crecimientos en ventas y del costo de ventas, debid
que la Empresa ya no tendrd que asumir retiros sin
contrato y a que los costos marginales del sistema
ahora tienen un limite de US$100 ddlares, gracias a
creacién del costo marginal idealizado. Ademas, la
Empresa no contara con un contrato a costos
marginales, como sucedié en el Ultimo bimestre del
2008 en el caso de Doe Run.

Paralelamente, en el 2008, los gastos adminisbsativ
de la Empresa (sin considerar gastos de depreg)acio
fueron de US$4.2 millones y crecieron 78.8% regpect
del 2007 debido al proceso de integracion emprendid
con Electroandes S.A. (costos de reestructuracion).
Cabe destacar que, una vez que se concreten las
acciones para generar sinergias con las operacitenes
Electroandes S.A., se daran ahorros corporativos de
entre US$1l y 2 millones al afio en los gastos
operativos corporativos.

Debido a todo lo anterior, el margen EBITDA de
Cahua, en el 2008, se redujo en cerca de 10 puntos
porcentuales y fue de 50.4%. No obstante, el EBITDA
en términos absolutos fue ligeramente superioreal d
afio previo, gracias al fuerte crecimiento de lagtas

y ascendié a US$17.4 millones (US$16.4 millones en
el 2007).

Por su parte, el flujo de caja operativo fue deo sol
US$4.7 millones, mientras que el afio previo aséendi

a US$13.6 millones. Esta reduccién corresponderia
basicamente a que las cuentas por cobrar a Doe Run
por los dos dultimos meses del afio tienen un
vencimiento posterior a las cuentas por pagar al
COES. Dado que esto es un hecho puntual, la
Clasificadora no espera un cambio en el ciclo dea ca
de la Empresa para el 2009.

Es politca de Cahua financiar sus inversiones
principalmente con recursos propios. En linea dion e

el capexde mantenimiento del 2008, que ascendi6 a
US$3.9 millones, fue pagado con recursos propios.
Ademds, la deuda financiera a diciembre 2008 esti
compuesta exclusivamente por dos emisiones de bonos
que fueron utilizadas para prepagar un préstamo
bancario que se tomd para la compra de la Empresa y
los derechos de servidumbre de Gallito Ciego. A
diciembre 2008, el saldo de los bonos asciende a
US$22.4 millones y el saldo de la segunda deudke es
US$1.1 millones.

En cuanto a los bonos, la primera emisién se cadocod
tasa fija y la segunda a tasa variable. Con eldén
mitigar los riesgos asociados a la volatilidad aléaka
variable, la Empresa firmé con el BCP un contrato

Cahua — Mayo 2009
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swapcon vencimiento en noviembre del 2015, en el
cual se fija la tasa para US$13.2 millones de sulae

en 4.92%. Asi, a diciembre 2008, solo el 12.3%ade |
deuda financiera de la Empresa estd expuesta al
riesgo de tasa de interés. Por su parte, la deada p
los derechos de servidumbre de la central Gallito

Ciego es pagada con amortizaciones anuales a una

tasa de interés fija de 6.0% y vence en el 2011. El
monto original de esta deuda fue de US$4.6 millones

CRONOGRAMA DE VENCIMIENTOS (US$ Millones)
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Fuente: Empresa

Tomando en cuenta que la Empresa no planea
realizar inversiones significativas en los préximos
afilos - y por tanto no se espera que su deuda
financiera se incremente - la Clasificadora conside
gque Cahua muestra adecuados niveles de
apalancamiento, en funcidn a su capacidad de
generacion de caja.

INDICADORES DE APALANCAMIENTO

5
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—e— EBITDA / GF —=— DF / EBITDA
Fuente: EEFF

Adicionalmente, la estructura de capital de la
Empresa ha venido mejorando en los dltimos afios v,
a diciembre 2008, esta compuesta por 32.2% deuda
financiera y 67.8% patrimonio. Esta estructura le
permite hacer pagos de dividendos sin comprometer
su solvencia. Esto es de particular importancia
considerando que la politica de dividendos del auev
accionista consiste en distribuir el 100% de las
utilidades de libre disposicion del ejercicio.

En el 2007, se repartieron dividendos por un monto
gue equivale a la utilidad neta generada en los afio
2003 - 2006 y, en el 2008 se repartieron US$5.1
millones. Ademas, en abril del 2009, se aprobé la
distribucion de US$7.1 millones con cargo a los
resultados del 2008.

Por ultimo, cabe destacar que Cahua mantiene una
contingencia con la SUNAT por US$12.3 millones.
Esta se generé porque la administracion tributaria
considera que la tasacion de la Empresa por loebie

de activo fijo revaluados, en diciembre de 1997es80
fehaciente y desconoce el integro del valor reviua

Sin embargo, de acuerdo con sus asesores legales,
Cahua cuenta con argumentos legalmente sélidos que
respaldan su defensa, reduciendo la probabilidad de
gue esta contingencia le genere pasivos futuros.

B Descripcion de los Instrumentos
Primer Programa de Bonos Corporativos Cahua

El 3 de mayo de 2005, se acordd la emision de
obligaciones hasta por un monto de US$60.0 millones
0 su equivalente en moneda nacional. En noviembre
del 2005, Cahua coloc6 bonos corporativos por
US$32.0 millones.

Emisién Monto Tasa Vencimiento Tipo
lera. US$ 8.8 mill. 6.81% Nov. 2015  Amortizables
2da. US$23.2mill.  L3M+175pb.  Nov.2015  Amortizables

Fuente: Cahua

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

Garantias

1. Hipotecas de la Concesién de Generacion en las
centrales hidroeléctricas Cahua y Gallito Ciego,
Concesién de Transmision de Cahua - S.E.
Paramonga. El valor de realizacion de los activos
fijos de Cahua que han sido incluidos en las
hipotecas de las concesiones asciende a US$69.8
millones, segln tasacién realizada a inicios del
2009, lo que equivale a 3.12 veces el saldo de los
bonos a diciembre 2008.

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
periodo enero — diciembre 2008, los flujos cedidos
ascendieron a S/. 83.1 millones.

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

de seguro.

Cahua — Mayo 2009
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La cobertura de las garantias no debe ser menor a

1.2x el saldo de la deuda garantizada.
PRINCIPALES COVENANTS DE LAS EMISIONES

Ratio Condicién  |Dic-08 Pic-07 ic-06 [hic-05
Endeudamiento / <10 048 | 048 | 053 | 0.77
Patrimonio Neto
EBITDA/ Gastos 5.0 88 | 645 | 510 | 5.00

Financieros
EBITDA / Servicio >1.4 353 | 283 | 215 | 2.25
de Deuda

Fuente: Empresa

Cahua — Mayo 2009
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Resumen Financiero - Cahua S.A.
(Cifras en US$ Miles)

Tipo de Cambio Soles / USD a final del periodo 3.1 3.0 3.2 3.4 3.3 3.5 3.51
Dic-08  Dic-07 Dic-06 Dic-05 Dic-04 Dic-03 Dic-02
Rentabilidad
EBITDA 17,445 16,424 13,099 11,587 7,084 10,108 7,401
Mg. EBITDA 50.4% 59.9% 52.5% 52.2% 31.3% 37.9% 43.5%
(FFO + Cargos fijos) / Capitalizacién ajustada 22.7% 19.3% 13.3% 10.5% 12.7% 12.9% 13.0%
FCF / Ingresos -12.5% 8.1% 25.8% 22.2% 40.4% 22.8% 28.2%
ROE 15.2% 7.9% 5.8% 2.6% 1.3% 2.2% 4.9%
Cobertura
Cobertura de intereses del FFO 5.43 5.73 4.71 3.89 5.92 4.94 4.56
EBITDA / Gastos financieros 5.51 6.46 5.40 5.15 3.89 4.68 4.78
EBITDA / Servicio de deuda 2.48 2.65 2.15 1.92 1.16 0.88 1.08
FCF / Servicio de deuda (0.62) 0.36 1.06 0.82 1.49 0.53 0.70
(FCF + Caja + Valores liquidos) / Servicio de deuda (0.09) 2.22 3.08 2.33 3.22 0.93 1.20
CFO / Inversién en Activo Fijo 1.20 4.13 4.65 26.75 11.83 2.82 29.92

Estructura de capital y endeudamiento

Deuda ajustada total / (FFO ajustado) 1.42 1.88 2.62 3.86 3.61 3.72 3.29
Deuda financiera total / EBITDA 1.40 1.66 2.28 2.92 5.50 3.92 3.15
Deuda financiera neta / EBITDA 1.19 0.96 1.34 2.13 4.01 3.47 2.68
Costo de financiamiento estimado 13.1% 9.1% 7.7% 6.2% 4.8% 10.6% 4.9%
Deuda financiera CP / Deuda financiera total 15.8% 13.4% 12.3% 11.2% 11.0% 23.4% 22.8%
Balance

Activos totales 92,927 87,978 101,287 98,060 103,169 100,604 70,300
Caja e inversiones corrientes 3,681 11,542 12,365 9,131 10,592 4,589 3,444
Deuda financiera Corto Plazo 3,858 3,658 3,670 3,777 4,304 9,266 5,316
Deuda financiera Largo Plazo 20,588 23,658 26,227 30,004 34,676 30,381 17,968
Deuda financiera total 24,446 27,316 29,896 33,780 38,979 39,647 23,284
Deuda fuera de Balance - - - - - - -
Deuda ajustada total 24,446 27,316 29,896 33,780 38,979 39,647 23,284
Patrimonio Total 51,399 48,081 56,214 49,969 46,281 43,266 31,267
Capitalizacion ajustada 75,845 75,397 86,110 83,749 85,260 82,913 54,550
Flujo de caja

Flujo generado por las operaciones (FFO) 14,022 12,019 9,002 6,508 8,963 8,508 5,518
Variacion de capital de trabajo (9,331) 1,543 (534) (831) 1,023 906 (556)
Flujo de caja operativo (CFO) 4,691 13,562 8,468 5,677 9,987 9,414 4,962
Inversiones en Activos Fijos (3,896) (3,281) (1,822) (212) (844) (3,337) (166)
Dividendos comunes (5,118) (8,052) (208) (532) - - -
Flujo de caja libre (FCF) (4,323) 2,229 6,438 4,933 9,143 6,077 4,796
Adquisiciones y Ventas de Activo Fijo, Netas (3,896) (3,281) (1,822) (212) (775) (3,337) (166)
Otras inversiones, neto - - - 27 - - -
Variacion neta de deuda (3,538) - (3,903) (3,517) (353) (7,280) (5,122)
Variacion neta de capital - - - - - - 1)
Otros financiamientos, netos - (3,053) - (2,447) (3,110) - -
Variacion de caja (7,861) (824) 2,535 (1,003) 5,749 (1,203) (327)
Resultados

Ingresos 34,643 27,407 24,961 22,214 22,643 26,653 17,027
Variacién de Ventas 26.4% 9.8% 12.4% -1.9% -15.0% 56.5% 0
Utilidad operativa (EBIT) 15,412 11,291 6,289 5,251 (672) 2,184 4,501
Gastos financieros (3,164) (2,543) (2,426) (2,249) (1,822) (2,158) (1,548)
Resultado neto 8,436 3,948 3,117 1,262 560 482 1,572

Vencimientos de Deuda de Largo Plazo
2009 2010 2011 2012 2013 a més
US$ Millones 3.9 3.8 3.7 3.3 9.7

EBITDA: Utilidad operativa + gastos de depreciacién y amortizacién + ingresos por participacion en subsidiarias.

FFO: Resultado neto + Depreciacién y Amortizacién + Resultado en venta de activos + Castigos y Provisiones +

Otros ajustes al resultado neto + variacion en otros activos + variacion de otros pasivos - dividendos preferentes

Variacion de capital de trabajo: Cambio en cuentas por pagar comerciales + cambio en existencias -cambio en cuentas por pagar comerciales
CFO: FFO + Variacioén de capital de trabajo

FCF= CFO + Inversion en activo fijo + pago de dividendos comunes

Cargos fijos= Gastos financieros + Dividendos preferentes + Arriendos

Deuda fuera de balance: Incluye fianzas, avales y arriendos anuales multiplicados por el factor 6.8.

Servicio de deuda:Gastos financieros + deuda de corto plazo
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APOYO &  Asociadosa:
AASOCIADOS FitchRatings Empresas

ANTECEDENTES
Emisor: Empresa de Generacion Eléctrica C&hfa
Domicilio legal: Av. Victor Andrés Belaunde 28Riso 2 San Isidro
RUC: 20380383030
Teléfono: (511) 700-8100

RELACION DE DIRECTORES

Nils Morten Huseby Presidente
Nicolas Delaunay Director
Jorge Gruenberg Director
Viggo Mossing Director
Jon Anders Holtan Director

RELACION DE EJECUTIVOS

Alejandro Ormefio Durand Gerente General

Maria Crsitina Couturier Llerena Gerente de Adstmacion y Finanzas
Milagros Paredes Gerente de Recursos Humanos
Juan Antonio Rozas Gerente Comercial

Ricardo Glade Director General de Proyectos
Else Kloppbakken Gerente de Control de Negocio
William E. Adams Gerente de Operaciones

Maria Elena Blume Gerente Legal

RELACION DE ACCIONISTAS

SN Power Peru Holding S.R.L 99.995 %
Otros 0.005 %
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- APOYO& Aso.ciadosa: .
ASOCIADOS FitchRatings Empresas

CLASIFICACION DE RIESGO

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICAD ORA DE RIESGO, de acuerdo con lo
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasifiaadi® Riesgo, aprobado por Resolucion CONASEV Mo9B7?
EF/94.10, acord¢ la siguiente clasificacion degiegara los instrumentos deHanpresa de Generacion Eléctrica
Cahua S.A.:

Instrumento Clasificacion*

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

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

Definicién:

CATEGORIA AA (pe) Corresponde a una muy alta capacidad de pago opod los compromisos financieros,
reflejando un muy bajo riesgo crediticio. Esta ciged no es significativamente vulnerable a eveimbpsevistos.

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