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Aspecto o Instrumento Calificado Clasificacién Observacion

*Con fecha 31 de mayo de 2009, entr6 en vigencia la reorganizacion simple, por la cual EDEGEL S.A.A. transfirié a su subsidiaria,
Chinango S.A.C., un bloque patrimonial compuesto por la totalidad de activos, pasivos, derechos, concesiones, autorizaciones,
permisos y licencias asociados a las Centrales Hidroeléctricas Yanango y Chimay. En el marco de la reorganizacion, EDEGEL S.A.A.
transfirié a Chinango la deuda representada por los bonos del Segundo Programa de Bonos Corporativos de EDEGEL S.A.A,, el cual
paso a llamarse Primer Programa de Bonos Corporativos de Chinango.

Significado de la Clasificacién

Primera Clase - Nivel 1: Las acciones clasificadas en esta categoria son probablemente las
mas seguras, estables y menos riesgosas del mercado. Muestran una muy buena capacidad
de generacién de utilidades y liquidez en el mercado.

Categoria pAAA: Emisiones con la mas alta calidad de crédito. Los factores de riesgo son
practicamente inexistentes.

Estas clasificaciones podran ser complementadas, si correspondiesen, mediante los signos
(+/-) mejorando o desmejorando, respectivamente, las clasificaciones

“La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omision por el uso de dicha informacion. Las
clasificaciones de PCR constituyen una opinién sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos
instrumentos.”

Racionalidad

En sesion de comité del 09 de febrero de 2010 se acordé ratificar la clasificacion otorgada a las acciones
(1ra Clase, Nivel 1), asi como a los bonos (pAAA) que se emitan en virtud del Tercer y Cuarto Programa de
Bonos Corporativos Edegel. Asimismo, se acordé otorgar la clasificaciéon a los bonos (pAAA) que se emitan
en virtud del Primer Programa de Bonos Corporativos Chinango S.A.C.

La clasificacion otorgada se debe, a la experiencia de EDEGEL en el negocio eléctrico y el respaldo del
Grupo Administrador conformado por el grupo Endesa e Israel Corporation Ltd. A septiembre de 2009, la
empresa ocupo el primer lugar en la participacién de generacion de electricidad con el 27.79%, siendo lider
en el sector.

WWW.ratingspcr.com 1



proyectopcr
RESUMEN EJECUTIVO


La potencia instalada de la empresa es una de las mas grandes del pais; al tercer trimestre de 2009, el
44.85% de la capacidad efectiva de la empresa y subsidiaria era de origen hidraulico, produciendo energia
a un menor costo de operacion.

En cuanto a la estrategia comercial, la empresa ha reducido el nivel de contratacion con las distribuidoras y
ha incrementado la participacion de los clientes libres a través de contratos de largo plazo, ello con el
objetivo de lograr el adecuado balance entre los diferentes mercados que atiende para maximizar el flujo de
sus ingresos. Si bien las distribuidoras son clientes atractivos debido a su gran tamafio y al bajo riesgo de
incobrabilidad, las tarifas a las que se le vende la energia son reguladas y estan sujetas a variacion en el
tiempo por parte del organismo regulador; la ventaja de los contratos con los clientes libres consiste en la
posibilidad de asegurar estabilidad de los ingresos futuros.

EDEGEL, al tercer trimestre de 2009, present6 adecuados indicadores financieros, siendo los principales:
(i) el indicador de endeudamiento patrimonial (Deuda Financiera/Patrimonio Neto), el cual ascendi6 a 0.57
veces; (i) el de solvencia (Pasivo Total/EBITDA), el cual refleja que la empresa podria cancelar sus
pasivos totales en un periodo de 4 afios (4.06 veces); y (iii) el indicador de cobertura de gastos financieros
(EBITDA/Gastos Financieros), el cual ascendid a 4.62 veces (calculado a 12 meses).

La compariia se encuentra expuesta al riesgo climatolégico, ya que, ante periodos de escasez de recursos
hidricos, la compafiia podria verse obligada a utilizar las plantas térmicas, incrementandose los costos de
produccién de energia. Sin embargo, esto es compensado por los mayores ingresos que se obtienen en el
mercado spot, los que se incrementan ante el aumento del costo marginal del sistema.

La emision de bonos incluye covenants financieros respecto al indicador de endeudamiento. Al 30 de
septiembre de 2009, la empresa mostré el siguiente resguardo financiero:

Cuadro 1

Resguardos Limites Sep-09

Endeudamiento Patrimonial([Deuda Financiera / Patrimonio Neto) =<1.50 0.57

Fuente: Edegel S.A.A. / Elaboracion: PCR

www.ratingspcr.com




