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·  Soporte de los accionistas en términos 

de know how. 
·  Adecuado nivel de capitalización. 
·  Adecuado calce entre la generación 

anual de caja y sus compromisos 
financieros. 

·  Alto potencial de crecimiento del 
sector en el que se desarrolla. 
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·  Alta dependencia de recursos 

hidrológicos. 
·  Riesgo Regulatorio. 
·  Contingencia tributaria. 

Energía / Perú 
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Empresa de Generación Eléctrica Cahua S.A, 
controlada por la noruega SN Power, es una 
empresa dedicada a la generación de energía 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 generó 527 GWh 
(1.9% del total de energía despachada en el 
SEIN).  
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La clasificación de los bonos corporativos de Cahua está 
basada en la sólida posición financiera de la Empresa y en las 
garantías otorgadas. 

La posición de la empresa se sustenta en: 

- una adecuada estructura de capitalización: deuda 
financiera / capitalización: 32.9% al cierre del 2007  

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

- el respaldo de sus accionistas en términos de know how  

- su esfuerzo por la aplicación de las mejores prácticas  

Asimismo, la clasificación reconoce la elevada capacidad de 
generación de caja de la Empresa en relación con sus 
compromisos financieros. Al cierre del 2007 la Empresa 
generó un EBITDA de S/. 50.5 millones, alcanzando ratios 
de cobertura de intereses y deuda de 5.44x y 1.62x, 
respectivamente.  

Adicionalmente, la Empresa viene mejorando su margen 
EBITDA año tras año gracias a una activa estrategia 
comercial que busca aprovechar las oportunidades de 
mercado con la reducción progresiva de los niveles de 
contratación. 

A todo lo anterior se suma el alto potencial de crecimiento 
del sector eléctrico en el país.  

Por su parte, los bonos corporativos cuentan, además de 
resguardos financieros, con garantías conformadas por las 
hipotecas de concesiones de generación de las centrales de 
Cahua y Gallito Ciego, la concesión de transmisión en la 
línea Cahua S.E. – Paramonga, y un fideicomiso de flujos 
sobre los  derechos presentes y futuros que Cahua tiene 
derecho a recibir de terceros. A diciembre 2007 las hipotecas 
brindan una cobertura de 1.65 veces el outstanding de los 
bonos, y los flujos anuales cedidos cubren la deuda 1.41x 
veces.  

Entre los factores que limitan la clasificación de la Empresa 
están la alta dependencia del recurso hidrológico y el alto 
nivel de contingencias, aunque estas últimas han sido 
apeladas por la Empresa.  
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En setiembre 2007 el Grupo SN Power Perú concretó 
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 hidroeléctricas 
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 Perú Holding suscribió y 
pagó acciones comunes en la Empresa de Generación 
Eléctrica Cheves, convirtiéndose así en el accionista 
mayoritario. La nueva empresa tiene un capital social 
de S/. 7.0 millones y se encargará de desarrollar la 
Central Hidroeléctrica Cheves 1, con una potencia de 
158.6 MW. El plazo de ejecución del proyecto será 
de 60 meses y el presupuesto asciende a US$160.4  
millones (incluido IGV). Además, SN Power ha 
traspasado a esta empresa los estudios relacionados a 
Cheves 2 y Cheves 3.  

 
El 5 de junio del 2007 Cahua retiró de operación 
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 generación 
térmica. Durante el 2006 ya se había realizado una 
provisión de S/. 6.0 millones por deterioro de estos 
activos. La Empresa cerró las operaciones de esta 
central debido a que su funcionamiento era muy 
costoso (diesel). 
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Cahua se dedica a la generación y venta de energía 
eléctrica y potencia. Desde su privatización 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 (constituida en junio 2002), quien 
compró la empresa a fines del 2003 a través de su 
subsidiaria SN Power Perú Holding.  

ACCIONARIADO DE CAHUA

Accionistas Participación
SN Power Perú Holding S.R.L. 99.995%
Otros 0.005%

TOTAL 100%
Fuente: Cahua  

En el Perú, SN Power Perú Holding es también 
accionista mayoritario de Electroandes y Empresa de 
Generación Eléctrica Cheves, un proyecto 
hidroeléctrico de 160 MW que se desarrollará en un 

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

A nivel internacional, el Grupo SN Power tiene activos 
en cuatro países de Asia y sus unidades operativas 
totalizan 807.9 MW de capacidad instalada (36.7% en 
Perú). En los próximos años el Grupo  espera expandir 
su capacidad de generación de manera importante con 
sus proyectos de Chile, India y Perú, que añadirían 
1,270 MW a su capacidad instalada actual.  

El modelo de negocios de SN Power está basado en 
tener el control de sus operaciones, transferir 
tecnología y desarrollar energías renovables. Sus 
principales accionistas son Statkraft y Nordfund (50% 
cada uno). 

Statkraft es una de las empresas líderes en energía 
renovable en Europa y cuenta con un rating de largo 
plazo de BBB+ por S&P. Norfund, por su parte, es un 
fondo de inversiones para países emergentes, 
financiado por el Estado noruego en estrecha 
colaboración con otros fondos internacionales de 
inversión.  
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La estrategia de Cahua y de su principal accionista SN 
Power Perú Holding S.R.L. consiste principalmente 
en: 

- Desarrollar Cahua como una empresa de buenas 
prácticas, para lo cual se busca aumentar la 
eficiencia operativa y de mantenimiento y 
desarrollar nuevos productos comerciales sobre la 
base de la experiencia nórdica. Con todo esto, 
Cahua podrá proveer de servicios de apoyo 
administrativo para otras compañías de SN Power 
en el Perú. En el mediano plazo, SN Power espera 
concretar una fusión entre Cahua y Electroandes.  

- Reducir su nivel de contratación y maximizar sus 
ingresos en función de una adecuada combinación 
de clientes con contrato y ventas en el mercado 
spot. La estrategia comercial y política de 
operación de la empresa apuntan a reducir el riesgo 
por exposición a costos marginales a través del 
planeamiento de la producción basado en las 
condiciones del mercado y los recursos propios. 
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Durante el 2007 Cahua fue la décimo segunda empresa 
generadora de energía eléctrica en términos de 
volumen despachado en el SEIN (1.9% del total). La 
Empresa generó 527.9 GWh, un crecimiento de 5.0% 
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respecto del 2006. Durante el 2007 la cobertura de la 
máxima demanda por parte de la Empresa fue de 
68.41 MW, lo que representó el 1.73% del SEIN.  

GENERACIÓN DE CAHUA (GWh)
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Para desarrollar sus operaciones, la Empresa cuenta 
con siete centrales hidroeléctricas ubicadas en la 
sierra. Además, hasta junio 2007 contó con una 
central térmica ubicada en La Libertad, que dejó de 
operar debido a los altos costos del diesel. 

CAPACIDAD INSTALADA Y PRODUCCIÓN

Producción (GWh)

Dic-07 Dic-06 Var. %

Hidráulica 90.7 527.6 497.0 6.2
Cahua Lima 43.1 290.9 284.0 2.4
Gallito Ciego Cajamarca 38.1 176.3 152.3 15.8
Pariac Ancash 4.5 27.2 25.0 8.5
Misapuquio* Arequipa 3.9 29.1 30.3 -4.1
San Ignacio* Arequipa 0.4 1.2 2.0 -41.0
San Antonio* Arequipa 0.6 2.5 3.3 -24.1
Huayllacho* Arequipa 0.2 0.4 0.0  -

Térmica 24.3 0.4 5.9 -93.9
Pacasmayo** La Libertad 24.3 0.4 5.9 -93.9

Total 115.1 527.9 502.9 5.0
* Arcata

** Cerró a inicios de junio. Fuente: Cahua S.A.

Central 
Potencia 
Efectiva 

(MW) 
Ubicación

 

Todas las centrales hidroeléctricas, con excepción de 
Pariac, cuentan con sistemas de almacenamiento de 
recursos hídricos que se utilizan para la generación en 
épocas de estiaje. Esta última se vale de los 
volúmenes de agua almacenados de la Represa de 
Rajucolta (capacidad de 10 millones de m3 - MMC), 
cuya descarga equivale a 6.0 GWh.  

La mayor parte de los recursos hídricos utilizados por 
la Empresa proviene de los caudales naturales (65%) 
y el resto (35%) proviene de los sistemas de 
almacenamiento (28% Gallito Ciego y 7% otros). Los 
volúmenes de almacenamiento de Gallito Ciego 
dependen de las campañas agrícolas. En el 2007, 
gracias a una nueva asesoría técnica contratada por la 
autoridad de aguas, se dio una mejora en el uso de los 
recursos hídricos y el factor de planta de Gallito 
Ciego se incrementó de 57 a 63%. Esto, a su vez 

permitió que el factor de planta de las centrales 
hidráulicas de la Empresa pase de 63 a 66%.  

VOLUMENES MÁXIMOS DE ALMACENAMIENTO DE 
RECURSOS HÍDRICOS

Volumen Útil 
MMC

Energía 
Equivalente 

GWh
Cahua 30 16.71
Gallito Ciego 392 176.37
Misapuquio 24 12.91
San Igancio / San Antonio 20 2.33
Huayllacho 3 1.02
Total 469 209.34

Fuente: Empresa  

Cahua vende potencia y energía a clientes libres, 
regulados y al mercado spot. Además, también realiza 
retiros de energía del COES. En el 2007 las ventas 
netas a clientes regulados y al mercado spot se 
incrementaron gracias al incremento de la producción 
en Gallito Ciego y el aumento en los costos marginales 
en la zona norte (congestión en transmisión y baja 
generación por falta de hidrología en Carhuaquero y 
Cañón del Pato).   

VENTAS DE CAHUA
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Durante el 2007 el nivel de contratación de la 
Empresa, tomando en cuenta las asignaciones que se le 
hicieron para el periodo 2005 – 2007, se encontró 
alrededor de 95%. En el primer semestre del 2008, 
debido al vencimiento de algunos contratos, 
particularmente con Edelnor, el factor de contratación 
será cercano a 40%. Luego, en la segunda mitad del 
año se reducirá aún más, a cerca de 30%.  

Para el 2008 el Gobierno ya ha anunciado la 
asignación de los retiros de energía sin respaldo 
contractual entre las generadoras que tengan capacidad 
no contratada, pero la Empresa considera que su 
política de no renovar ni suscribir nuevos contratos 
será beneficiosa para sus ingresos en el largo plazo. 
Esto debido a que espera que la norma del Gobierno se 
mantenga solo durante este año y que en el futuro los 
precios del mercado spot tiendan a subir.  

Cabe mencionar que la Empresa ha conseguido la 
certificación OHSAS 18001:2000 en el 2007 y en el 
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2006 ya había obtenido las certificaciones ISO 
9001:2000 y 14001:2004. Esta triple certificación 
contribuirá a su objetivo de convertirse en la 
plataforma para el crecimiento del Grupo en el Perú y 
le permitirá utilizar la experiencia en las otras 
subsidiarias de SN Power en el mundo.  

Inversiones  

En el 2006 la Empresa llevó a cabo un proyecto de 
optimización y ampliación en Pariac e inversiones 
menores de mantenimiento que demandaron un 
desembolso total de S/. 6.4 millones. La segunda 
etapa de ampliación de Pariac aún no ha sido 
definida.  
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La potencia efectiva del sector generación asciende a  
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 producción, la participación del Estado 
es aún mayor, debido a que el Complejo 
Hidroeléctrico Mantaro (Electroperú), el más 
importante del país, opera con un factor de planta 
superior al 90%. 

Electroperú
26.3%

Edegel
28.6%

Otros
1.9%

Cahua
1.9%

Egenor
8.0%

Electroandes
3.6%

Egasa
3.6%

Enersur
14.0%

EEPSA
2.2%

Termoselva
4.2%

San Gabán
2.8%

Egemsa
2.8%

Fuente: COES-SINAC

GENERACIÓN DE ENERGÍA 2007

 

Tal como está distribuida la potencia instalada, en los 
meses de lluvias (de diciembre a marzo-abril) la 
generación hidráulica puede llegar a representar el 
88% de la generación total. Por su parte, en los meses 
de estiaje (de mayo a noviembre), la generación 
térmica se incrementa y puede alcanzar el 35% de la 
generación total. Durante el 2007, la generación 
hidráulica representó el 68.2% del total generado y la 
temporada de lluvias ha sido mejor que la registrada 
en el año anterior e incluso ha alcanzado los niveles 
del 2003 (antes de la sequía).  

La generación térmica (31.8%) viene 
incrementándose debido a la instalación de nuevas 
centrales a gas natural, las cuales por ser mas 

eficientes, desplazaron a las centrales térmicas a 
diesel.  

 
La generación de energía ha crecido con fuerza en los 
últimos años y en el 2007 se incrementó 10.1% y 
totalizó 27,255 GWh. Este crecimiento obedece a la 
mayor demanda que viene siendo impulsada por el 
crecimiento de la actividad económica en el país. En el 
2007 la máxima demanda creció 10.76% y alcanzó 
3,965.6 MW. 

MÁXIMA DEMANDA DEL SISTEMA 
(MW)
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El crecimiento de la demanda requiere de nuevas 
inversiones tanto en generación, para prevenir 
problemas de desabastecimiento, como en transmisión, 
donde ya se han registrado sobrecargas que perjudican 
el funcionamiento del sistema.   

INVERSIÓN EN EL SECTOR ELÉCTRICO
 (US$ Millones)
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Las inversiones vienen creciendo desde el 2004 y en el 
2007 superaron los US$500 millones. Para el 2008 se 
espera que se encuentren alrededor de US$700 
millones. En generación, la mayor parte de los 
proyectos en cartera para los próximos años son 
plantas térmicas que operarán con gas natural. Esto, 
debido a que la inversión requerida para este tipo de 
plantas es menor que en el caso de las hidroeléctricas y 
a que el gas natural se comercializa a precios muy 
competitivos en el mercado interno. No obstante, 
también se están construyendo proyectos 
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DIAGRAMA DE COMERCIALIZACIÓN DE ENERGIA

Generadora

Cliente regulado Cliente Libre Mercado spot

Costo 
Marginal

Precio pactado 
entre partes

Tarifa en 
barra

hidroeléctricos como El Platanal (220 MW) y 
próximamente Santa Rita, Cheves, Machu Picchu y 
Quitaracasa, entre los más probables.  

PRINCIPALES CENTRALES Y PROYECTOS A GAS 
NATURAL

Tipo Empresa Central
Potencia 
Instalada                   

(MW)

Termoselva Aguaytía 213.0
Edegel Santa Rosa 281.0
Eepsa Malacas 155.0
Edegel Ventanilla 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
Enersur Chilca 3 170.0
BPZ Energy Nueva Esperanza 160.0
Electroperú Chilca 198.0
Egechilca 1 Chilca 198.0

Fuente: Minem, Semana Económica

En 
operación

Proyectos

 

 

Gracias a las nuevas inversiones, el parque generador 
se está transformando y deja de lado el uso de 
combustibles costosos y contaminantes. Así, en el 
2007, el 26.9% de la energía se generó con gas 
natural, frente a 17.4% en el 2006.  
 
Este cambio en la matriz energética, sumado al 
funcionamiento del Fondo de Estabilización de los 
Precios de los Combustibles, viene contribuyendo a 
la reducción del costo marginal y las tarifas.  El costo 
marginal se redujo 44.6% en promedio en el 2007, al 
pasar de 69.3 US$/MWh a  38.4 US$/MWh. Por su 
parte, el pliego tarifario para el periodo mayo 2008/ 
abril 2009 establece una reducción de 2.5%, 
aproximadamente, de las tarifas para el usuario final.    

COSTO MG. Y PRECIO DE BARRA DE ENERGIA ACTIVA
(US$ / MWh) 
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Dado que el Osinergmin toma en cuenta los 
proyectos futuros para la fijación de las tarifas, 
algunas generadoras ya han alertado sobre el riesgo 
de que las tarifas se estén reduciendo más de lo 
debido, pues mucho de los proyectos anunciados 
podrían no concretarse.  
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El mercado de generación es de libre entrada y se 
caracteriza por ser competitivo, pero con un alto grado 
de regulación.  
 
 
 
 
 

 

 

En el mercado de clientes regulados (ventas a 
distribuidoras) la energía se transa a tarifa en barra, la 
cual es fijada anualmente por la GART-
OSINERGMIN. Esta tarifa se calcula anualmente 
usando proyecciones sobre el crecimiento de demanda 
y oferta para los próximos dos años. Por su parte, el 
precio del mercado spot es igual al costo marginal, el 
cual es calculado cada 15 minutos. Finalmente, el 
precio para la venta a clientes libres es pactado entre 
las partes.  

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

La crisis en el sector eléctrico 

En el 2004 se presentó una fuerte sequía en el país que 
llevó a que las unidades de generación térmica más 
ineficientes tuvieran que ingresar a despachar al 
sistema para poder satisfacer la demanda. Esto elevó 
significativamente los costos marginales y los situó  
muy por encima de la tarifa regulada. Las empresas 
generadoras se encontraron así en una situación donde 
no podían 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 retirando 
energía del sistema, a pesar de no contar con contratos.  
 
El Gobierno ha tomado medidas a fin de solucionar 
este problema. La principal medida de largo plazo fue 
la creación del mecanismo de licitación para la compra 
de energía por parte de las distribuidoras. 
Desafortunadamente, este mecanismo no ha mostrado 
los resultados esperados y gran parte de licitaciones 
convocadas han sido declaradas desiertas o han 
logrado contratar energía por debajo de lo esperado 
debido a que el precio máximo es muy similar a la 
tarifa regulada. Por su parte, las medidas de corto 
plazo incluyen decretos de urgencia o leyes para 
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asignar los retiros sin contrato entre las generadoras a 
tarifa en barra. La última medida de este tipo se dio 
mediante la ley 29179 que tendrá vigencia durante 
todo el 2008. 
 

RETIROS DE ENERGÍA SIN CONTRATO
(GWh)
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Estas asignaciones perjudican a las centrales que 
tienen un costo marginal superior a la tarifa en barra.  

Otro problema que el sector enfrenta desde el 2006 
son las sobrecargas y congestiones en el sistema de 
transmisión. Las congestiones crean, en la práctica, 
subsistemas con costos marginales diferenciados y 
elevan el costo marginal promedio, debido a que se 
requiere de la operación de las unidades menos 
eficientes para atender la demanda de algunas zonas.  

En este caso, las medidas de largo plazo del Gobierno 
incluyen la elaboración de un Plan de Transmisión y 
esquemas de remuneración garantizada para las 
nuevas inversiones. Por su parte, la principal medida 
de corto plazo se estableció a fines del 2007 a través 
de un Decreto de Urgencia. Éste establece que las 
generadoras de altos costos marginales que deban 
entrar a despachar como consecuencia de los 
problemas de transmisión, no sean consideradas en el 
cálculo del costo marginal de electricidad. El sobre-
costo generado será cubierto por las generadoras que 
realicen retiros netos durante el período de 
congestión en las barras afectadas por ella. 
Finalmente, la construcción de gaseoductos 
regionales también contribuirá a solucionar los 
problemas de congestión, debido a que permitirá la 
instalación de nuevas plantas a gas natural fuera de 
Lima. 

Adicionalmente, con el fin de que las inversiones 
necesarias para asegurar el buen funcionamiento del 
sistema se lleven a cabo, el Gobierno ha introducido 
medidas destinadas a asegurar que las empresas que 
solicitan concesiones lleven a cabo los proyectos, en 
lugar de mantener las concesiones con fines 
especulativos. 
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En el 2006 por tercer año consecutivo los auditores 
externos, PriceWaterhouse Coopers hicieron la 
salvedad de que la plusvalía mercantil registrada no 
respondía a los principios de contabilidad 
generalmente aceptados en el Perú. Esto, debido a que 
se utilizó el valor pagado en lugar del valor razonable 
para el cálculo de la misma en relación a la compra de 
activos de Arcata Energía y Cementos Norte 
Pacasmayo Energía en el año 2000. En el 2007 la 
Empresa efectuó los cálculos para establecer el valor 
razonable de estos activos y determinó que no diferían 
significativamente de su valor en libros, por lo que no 
se requirió ajustar la plusvalía mercantil.  
 

Análisis de Resultados 

En el 2007 los ingresos de Cahua ascendieron a 
S/.85.4 millones, lo que representó un crecimiento de 
7.0% respecto del 2006. El aumento en los ingresos se 
debe tanto a la mayor producción como al aumento de 
los costos marginales en la zona norte. Por su parte, el 
costo de ventas se redujo 13.1% debido principalmente 
a las menores compras de potencia y energía del 
COES.  

La combinación de menores gastos y mayores ingresos 
derivó en un fuerte incremento del EBITDA, que pasó 
de S/. 41.9 millones en el 2006 a S/. 50.5 millones en 
el 2007, y una mejora en el margen EBITDA, que pasó 
de 52.5 a 59.1%.  

EBITDA Y MG. EBITDA
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Gracias al mayor EBITDA, la cobertura de gastos 
financieros fue de 6.44x, superior a la del 2006 
(5.40x).   

El flujo de caja operativo de la Empresa ascendió a 
S/.39.7 millones, inferior al EBITDA debido a que el 
periodo promedio de las cuentas por cobrar se 
encuentra alrededor de un mes. El flujo de caja 
operativo, sumado a la caja del inicio del periodo, se 
usó para financiar inversiones por S/. 6.4 millones, 
amortizar la deuda y pagar dividendos por S/. 28.5 
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millones. Luego de esto, la caja al fin de periodo 
ascendió 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 correspondió al total de  
resultados acumulados a diciembre 2006, monto que 
equivale a la utilidad neta generada en los años 2003-
2006. La empresa casi no había repartido dividendos 
en los periodos previos, por lo que mantenía un stock 
elevado de caja. 

Los resultados del 2007 superaron largamente las 
proyecciones iniciales de la Empresa, quien esperaba 
una caída de 8% en sus ventas y un EBITDA de 
S/.37.6 millones. Esto se debió principalmente a las 
condiciones hidrológicas favorables y el aumento de 
los costos marginales en el norte.  

Endeudamiento y coberturas financieras  

A diciembre 2007, Cahua presentó activos totales por 
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, además de la plusvalía 
mercantil correspondiente al mayor valor pagado por 
la compra de Energía Pacasmayo y Arcata Energía.  

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 ascendió a 
S/.81.6  millones. Esta deuda está compuesta por 
bonos corporativos y los derechos de servidumbre de 
Gallito Ciego.  

Los bonos corporativos fueron colocados en dos 
emisiones, la primera a tasa fija y la otra a tasa 
variable. Con el fin de mitigar los riesgos asociados a 
la volatilidad de la tasa Libor, la Empresa firmó con 
el Banco de Crédito del Perú (BCP) un contrato swap 
con vencimiento en noviembre del 2015, en el cual se 
fija US$13.2 millones de su deuda de la segunda 
emisión 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 
Zaña por los derechos de servidumbre de la central 
Gallito Ciego es pagada con amortizaciones anuales a 
una tasa de interés de 6.0% y vence en el 2011. Como 
garantía de la obligación, el BCP ha emitido una carta 
fianza por US$425,870. A diciembre 2007 el saldo de 
esta deuda es de S/. 4.7 millones (el monto original 
fue de US$4.6 millones). 

Así, el ratio Deuda Financiera Total / EBITDA fue de 
1.62x, una mejora respecto de años previos debido al 
mayor EBITDA y un menor saldo de deuda. Además, 
la empresa no cuenta con ningún vencimiento 
importante en los próximos años y podrá hacer frente 
con holgura, a su servicio anual de deuda. 

CRONOGRAMA DE VENCIMIENTOS (S/. Miles)

-  

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 
10,000 

12,000 

14,000 

16,000 

18,000 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

capital interés
Fuente: Empresa

 

Por otro lado, a diciembre 2007 el patrimonio neto 
ascendió 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 cargo a 
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 vehículos especiales, la 
Clasificadora considera que Cahua continuará 
maximizando el reparto de dividendos y /o podría 
realizar reducciones de capital sin afectar su solvencia.  

Cabe señalar que para el 2008 se espera una reducción 
del EBITDA a aproximadamente S/.36.0 millones 
debido a que ya no se darían eventos extraordinarios, 
como la sobrevaloración de los costos marginales en el 
norte por los problemas de congestión. Además, se 
espera una hidrología normal. No obstante, la Empresa 
no presentará problemas para cumplir con sus 
compromisos financieros debido a un calce adecuado 
entre sus activos y pasivos.  

Por último, la Empresa mantiene una contingencia con 
la SUNAT que se generó porque esta institución 
considera que la tasación de la Empresa por los bienes 
de activo fijo revaluados en diciembre de 1997 no es 
fehaciente, desconociendo el íntegro del valor 
revaluado. El monto de la deuda tributaria ascendería a 
S/. 35 millones. A la fecha, la Empresa ha presentado 
los recursos de reclamación correspondientes y  sus 
Asesores Legales consideran que los reparos 
formulados por la administración tributaria carecen de 
fundamento.  
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Primer Programa de Bonos Corporativos Cahua 

El 3 de mayo de 2005, se acordó la emisión de 
obligaciones hasta por un monto de US$60.0 
millones o su equivalente en moneda nacional. En 
noviembre del 2005, Cahua colocó bonos 
corporativos por US$32.0 millones. 

Emisión Monto Tasa Vencimiento Tipo
1era. US$ 8.8 mill. 6.81% Nov. 2015 Amortizables
2da. US$ 23.2 mill. L 3M + 175 pb. Nov. 2015 Amortizables

Fuente: Cahua  

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

Ambas emisiones cuentan con la opción de rescate a 
partir del cuarto año. 

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

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

Durante la vigencia del programa, Cahua se 
compromete a:  

(i) No acordar la aplicación de utilidades para la 
distribución de dividendos ni pagar 
dividendos en caso se produzca uno o más 
eventos de incumplimiento, y mientras éstos 
no hayan sido subsanados. 

(ii)  No realizar cambios significativos en el giro 
principal del negocio. 

(iii)  No realizar reorganizaciones societarias, 
fusiones, adquisiciones. 

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

(v) No transferir o ceder toda o parte de la deuda 
que asuma en el Programa. 

(vi) No celebrar contratos de arrendamiento 
financiero, otorgar sus activos en garantía a 
favor de terceros, ni establecer o permitir 
que se establezcan cargas o gravámenes 
sobre sus activos, salvo algunas excepciones.  

Garantías 

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

encuentran garantizadas al mismo nivel (pari passu) 
por:  

1. Hipotecas de la Concesión de Generación en las 
centrales hidroeléctricas Cahua y Gallito Ciego, 
Concesión de Transmisión de Cahua – S.E. 
Paramonga. La valorización de los activos fijos de 
Cahua, que han sido incluidos en las hipotecas de 
las concesiones, asciende a US$42.4 millones, 
según la última tasación realizada (fines del 
2005), lo que equivale a 1.65 veces el outstanding 
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 
energía eléctrica, pólizas 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 permitiría una 
cobertura de 1.41 veces la deuda garantizada 
vigente a diciembre. 

3. Los derechos de lucro cesante que Cahua tiene 
actualmente, o tendrá en el futuro, bajo las pólizas 
de seguro. 

Las garantías se comparten pari passu con todas las 
acreencias que conforman la denominada Deuda 
Garantizada. El monto máximo de esta última será el 
que resulte mayor entre: (i) US$34 millones; y, (ii) el 
monto que Cahua pueda contraer como Deuda 
Garantizada de manera que el ratio de garantías no 
podrá ser menor a 1.2x. Dicho ratio resulta del 
cociente entre el valor de realización de las garantías 
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 continuación se muestra la evolución de los 
principales resguardos financieros: 

Ratio Condición dic-07 dic-06 dic-05
Endeudamiento / 
Patrimonio Neto

< 1.0 0.48 0.53 0.77

EBITDA /  Gastos 
Financieros

> 4.0 entre 2005 y 
2006 y >5.0 en 

adelante
6.45 5.19 5.09

EBITDA / Servicio 
de Deuda

>1.4 2.83 2.15 2.25
 

Para efectos de cálculo trimestral de los ratios, el 
EBITDA se encuentra definido como la ganancia neta 
(o la pérdida neta) consolidada de Cahua más todos los 
impuestos a la renta y participación de los 
trabajadores, pagados o devengados; gastos 
financieros pagados o devengados; gastos por 
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depreciación; gastos por amortización; y, cualquier 
otro cargo que no sea efectivo, en la medida que haya 
sido deducido para determinar la utilidad neta; 
menos: los ingresos financieros; cualquier ganancia 
extraordinaria incluida en la utilidad neta; y cualquier 
abono o ingreso que no sea en efectivo. Por otro lado, 
el endeudamiento no incluye los impuestos y 
participaciones diferidas y sí incluye la deuda 
indirecta. 



 

Financiamiento Estructurado 

Cahua – Mayo 2008 10 

As ocia do s a:

Fitch Rat ings
Resumen Financiero - Cahua S.A.
(Cifras hasta el 2004, ajustadas al 31/12/2004. Cifras del 2005 en adelante, expresadas en miles de soles históricos). 

Tipo de Cambio Soles / USD a final del período 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/Capitalización (%) 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%
Depreciación y Amortización 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       
Variación 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       
Inversión en Activos Fijos (5,507)         (5,495)          (654)          (2,770)      (1,243)       
Otras Inversiones, Neto (902)            (233)             20             -           (10,879)     
Variación Neta de Deuda (9,732)         (12,474)        (12,063)     (1,159)      (26,441)     
Variación Neta de Capital -              -               -            -           -            
Pago de Dividendos (28,521)       (665)             (1,825)       -           -            
Otros Financiamientos, Neto -              -               (8,392)       (10,207)    -            
   Variación 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 Balance† 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. Participación Minoritaria) 166,756       179,661       171,392    151,894    157,151     
Capitalización 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
Producción de Energía (GWh) 527.6 497.0 281.7 431.2 495.7
Ventas al COES/Venta Total de Energía 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 más
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-Variación en Capital de Trabajo-Inv. en Activos Fijos.  

†Incluye arrendamientos operacionales multiplicado por ocho, y otros tipos de obligaciones con características de deuda financiera. 

‡Deuda Financiera Total incluye Obligaciones Financieras Fuera de Balance.  

Capitalización = Deuda Financiera Total + Patrimonio (Incl. Participación Minoritaria)

EBITDA= Utilidad operativa + Depreciación y Amortización. La Ut. Operativa no considera otros ingresos y gastos.
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 ANTECEDENTES 

  Emisor:     Empresa de Generación Eléctrica Cahua S.A. 
 Domicilio legal:    Av. Camino Real 456, Piso 7 Oficina 701, San Isidro. 

  RUC:     20380383030 
  Teléfono:    (511) 705 3300 
  Fax:     (511) 222 8860 

 

RELACIÓN DE DIRECTORES 

  Nils Morten Huseby   Presidente 
  Tor Stokke    Director 

Jarl Arve Kosberg   Director  
  Jorge Gruemberg    Director 
  Jon Anders Holtan    Director 
 
 

RELACIÓN DE EJECUTIVOS 

  Alejandro Ormeño Durand   Gerente General 
Joakim Johnsen    Gerente de Administración y Finanzas 

   
 
 

RELACIÓN DE ACCIONISTAS  

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

 

 

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICAD ORA DE RIESGO, de acuerdo con lo 
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolución CONASEV Nº 074-98-
EF/94.10, acordó la siguiente clasificación de riesgo para los instrumentos de la Empresa de Generación Eléctrica 
Cahua S.A.: 
 

  Instrumento       Clasificación* 
 
Primera Emisión del Primer Programa de   
Bonos Corporativos Cahua    Categoría  AA (pe) 
 

Segunda Emisión del Primer Programa de  
Bonos Corporativos Cahua    Categoría  AA (pe) 
 

Definición: 

CATEGORÍA AA (pe): Corresponde a una muy alta capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros, 
reflejando un muy bajo riesgo crediticio. Esta capacidad no es significativamente vulnerable a eventos imprevistos. 

 

 

* La clasificación que se otorga al presente valor no implica recomendación para comprarlo, venderlo o 
mantenerlo. 


