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RESUMEN

Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A. (en adelante, "Moody’s Local
Perd") afirma la categoria AAA.pe otorgada como Emisor a Empresa
Electricidad del Peri — ELECTROPERU S.A. (en adelante, la Compaiiia o
ELECTROPERU). La perspectiva es Estable.

La categoria otorgada se sustenta en la capacidad de generacion del
Complejo Hidroeléctrico del Mantaro con una potencia instalada de 1,087
MVA, y a su importancia en el Sistema Eléctrico Interconectado Nacional-
SEIN debido a su posicion de prioridad en el despacho de energia al operar
una hidroeléctrica. En ese sentido, la Compaiiia aporta 7.0% a la potencia
total instalada del SEIN y registro el 11.47% del total de energia producida a
junio de 2024,

Asimismo, el analisis pondera el incremento en ventas y el balance positivo
alcanzado en el encargo de Prolnversion. Se destaca ademas, la capacidad de
cobertura de capital de trabajo y la ejecucidn de inversiones con recursos
propios, asi como los holgados niveles de liquidez exhibidos y el soporte
operativo del BCP como administrador de Fideicomiso que gestiona los
recursos financieros, lo que permite proteger los fondos disponibles y tener
disponibilidad de efectivo para cubrir sus obligaciones corrientes.

De igual forma, resulta favorable el respaldo patrimonial del Estado Peruano,
Unico accionista de la Compaiiia a través del Fondo Consolidado de Reservas
Previsionales (FCR) y del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad
Empresarial del Estado (FONAFE). Este Gltimo es la entidad cuyas funciones
involucran: (i) la administracion de las acciones; (ii) aprobacion de
presupuesto y plan de inversiones; y (iii) designacion del Directorio y
representantes ante la Junta General de Accionistas, entre otras funciones.
ELECTROPERU es la principal inversion del FONAFE en el sector eléctrico y,
al 30 de junio de 2024, representé 9.9% del patrimonio total y 10.8% de las
utilidades netas del conjunto de empresas bajo el &mbito de FONAFE.

Suma a lo anterior, las politicas de gestion financiera de la Compafiia,
definidas segun lineamientos establecidos por el Ministerio de Economia 'y
Finanzas, el cual define el nivel de endeudamiento para financiar inversiones,
sin que esto comprometa el capital o el efectivo disponible. En ese sentido,
ELECTROPERU mantiene una estructura financiera sélida con bajo
apalancamiento, sin deuda estructural, y no necesita fortalecer su patrimonio,
manteniendo la politica de distribuir dividendos por el integro de las
utilidades obtenidas anualmente.
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El andlisis recoge factores adversos tales como el comportamiento hidroldgico y su dependencia en las condiciones
climatoldgicas y ambientales. Asimismo, se considera el impacto que puede generar un incremento de precios del
mercado MCP, como lo ocurrido en el ejercicio 2023, periodo caracterizado por la sequia en la cuenca del Rio Mantaro
entre los meses de febrero y septiembre, impactando los niveles de produccién de la Compaiiia.

Adicionalmente, resulta relevante el esquema regulatorio del sector eléctrico, que si bien brinda predictibilidad a los
ingresos futuros, podria afectar su situacion financiera por modificaciones en normas, condiciones de definicién de
contratos y precios de los procesos de licitacion de suministro de largo plazo.

Por ultimo, se pondera el riesgo politico que potencialmente puede afectar la gestién de la Compania por encargos de
compra y comercializacidn que impacten en sus margenes financieros, sumandose a ello, la inestabilidad en la
conformacién del Directorio. Asimismo, se debe destacar el riesgo legal que enfrenta la Compafiia, ante posibles
demandas arbitrales interpuestas que deriven en gastos importantes que afecten sus resultados financieros.

Fortalezas crediticias
— Bajos niveles de apalancamiento financiero y contable.

— Respaldo patrimonial del Estado Peruano unico accionista de la Compafiia a través del Fondo Consolidado de
Reservas Previsionales (FCR) y del Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado
(FONAFE).

— Gestidn de liquidez de la Compafia, a través de la recaudacidon de recursos mediante el Fideicomiso administrado
por el Banco de Crédito del Peru, que le permite proteger los fondos disponibles.

— Contratos PPA con clientes de largo plazo, por potencia y energia.

Debilidades crediticias
— Exposicidn a riesgos legales, asociado a los laudos arbitrales.

— Comportamiento hidrolégico que impacta en su nivel de produccidn, y que en general, esta afectando a todo el
mercado con impacto en el costo marginal.

— Riesgo politico y su impacto en Gobierno Corporativo, con alta rotacion en Directorio y plana gerencial.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion
— Debido a que la clasificacion vigente es la mas alta posible, no se consideran factores que pueda mejorarla.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion

— Cambios en el marco regulatorio del sector eléctrico que afecten la capacidad operativa y la situacidn financiera de
la Compaiiia.

— Injerencia politica que afecte negativamente el desempefio de la Compaiia.

— Impacto en la situacién financiera de la empresa por incremento de costos y pérdidas econdémicas por contratos de
compra y venta de energia.

— Deterioro significativo en la generacién de caja medida a través del EBITDA y del Flujo de Caja Operativo.

— Pérdida del respaldo patrimonial.
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Principales aspectos crediticios

Los activos totales no presentaron variacion entre ejercicios, manteniendo ademas sus niveles holgados de
liquidez

Al 30 de junio de 2024, ELECTROPERU presentd una estabilidad en el total de activos respecto al cierre de 2023. Lo
anterior responde al aumento en las cuentas por cobrar comerciales y en activos fijos, los cuales fueron compensados
con la reduccidn en los niveles de efectivo y en el saldo de inversiones financieras. El incremento en activos fijos se
genero por la compra de equipos y maquinaria para el mantenimiento de la Central Hidroeléctrica, mientras que el
avance de las cuentas por cobrar comerciales respondié al mayor dinamismo de las operaciones comerciales de la
Compaiiia, asociado a la venta de energia a distribuidoras. En contraparte, la disminucién en el efectivo fue el resultado
de la liquidacion de depdsitos a plazo fijo y del pago de obligaciones financieras.

El ratio de liquidez corriente se mantuvo similar respecto a diciembre de 2023 (1.23x vs. 1.25x a junio de 2024), con un
incremento de 10.75% en el capital de trabajo, alineado con el retroceso de la deuda financiera a corto plazo.

Niveles de apalancamiento por debajo de 1.0x, con un ajuste en la palanca financiera debido principalmente por
la mayor generacion en el EBITDA

Al 30 de junio de 2024, el pasivo total de ELECTROPERU se mantuvo estable respecto al cierre de 2023, debido a que el
retroceso de la deuda financiera se compensé con el incremento de las cuentas por pagar comerciales, en particular
por la facturacién con PROINVERSION. Es relevante sefialar que la deuda financiera de la Compafiia corresponde a
préstamos de corto plazo con bancos locales destinados al pago de dividendos. Esta estrategia ha permitido a la
Compafiia gestionar sus recursos financieros, sin la necesidad de liquidar inversiones, en un entorno de tasas de
interés que podria afectar el valor de recuperacién.

La palanca financiera de la Compaiiia se redujo a 0.52x, desde 0.85x a diciembre de 2023, atribuido a la cancelacién de
la deuda financiera adquirida durante el afio 2023, y a la mayor generacién del EBITDA, favorecido por el menor costo
asociado a la compra de energia.

Incremento en los margenes financieros asociado al menor costo de compra de energia

Al corte de analisis, ELECTROPERU obtuvo una utilidad neta por S/276.5 millones, 12.48% superior respecto a junio de
2023, debido al menor costo de compra de energia a otras generadoras o en el mercado MCP, asociado a la mayor
disponibilidad hidrica del Lago Junin. Asimismo, se debe mencionar como factor determinante la reduccion de los
costos marginales en el primer semestre de 2024, respecto al comparativo de 2023, periodo que se vio afectado por el
escenario hidrolégico en el SEIN y a la elevada indisponibilidad del parque generador eficiente, tanto hidroeléctrico
como termoeléctrico.

En linea con lo anterior, los indicadores de rentabilidad medidos a través retorno sobre el activo promedio (ROAA) y
sobre el patrimonio promedio (ROEA) se ampliaron a 7.59% y 10.94%, desde 6.66% y 9.62%.

El incremento en los niveles de generacion de la Compaiiia amplian los niveles de cobertura sobre gastos
financieros y servicio de deuda

La generacion de la Compaiiia, medida a través del EBITDA LTM, registré un avance de 13.38% respecto al ejercicio
2023, debido a los menores costos de compra de energia. En el mismo sentido, el Flujo de Caja Operativo LTM (FCO)
aumento 40.56% respecto al ejercicio 2023, lo que respondid a la mayor utilidad neta al corte de anélisis.

En linea con lo anterior, los niveles de cobertura sobre gastos financieros y servicio de deuda avanzaron respecto a
diciembre de 2023, sin embargo la cobertura del FCO sobre el servicio de deuda se mantiene por debajo de 1.0x desde
diciembre de 2023.
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Anexo
TABLA 1 Indicadores Claves
Indicadores Jun-24 LTM
Activos (en millones de S/MM) 3,888 3,870 4,037 4,080
Ingresos (en millones de S/MM) 2,634 2,623 2,617 2,293
EBITDA (en millones de S/MM) 488 430 751 957
Deuda Financiera / EBITDA 0.52x 0.85x 0.41x 0.00x
EBITDA / Gastos Financieros 14.59x 12.89x 50.39x 424.77x
(FCO + Intereses Pagados) / Servicio de Deuda 0.88x 0.45x 1.34x 164.87x

Fuente: ELECTROPERUY/ Elaboracién: Moody’s Local Peru

Informacién Complementaria

Tipo de clasificacion / Clasificacion| Perspectiva | Clasificacion | Perspectiva
Instrumento actual actual anterior" anterior

Empresa Electricidad del Peri — ELECTROPERU S.A.

Emisor AAA.pe Estable AAA.pe Estable

'/ Sesién de Comité del 24 de abril de 2024

Informacién considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2021,
2022 y 2023; asi como Estados Financieros No Auditados al 30 de junio de 2023 y 2024 de Empresa Electricidad del
Perd - ELECTROPERU S.A. Moody’s Local comunica al mercado que la informacidn ha sido obtenida principalmente de
la Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria
sobre la misma. Moody’s Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u
omision en ella.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AAA.pe: Los emisores o emisiones clasificados en AAA.pe cuentan con la calidad crediticia mas fuerte en
comparacion con otros emisores y transacciones locales.

Moody’s Local Pert agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacidn genérica que va de AA.pe a
CCC.pe, de ML A-1.pe a ML A-3.pe y de A a D (esto ultimo, inicamente en el caso de Entidad). El modificador “+” indica
que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningun modificador indica
una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de
clasificacidon genérica.
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Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Clasificaciéon de Empresas No Financieras, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/pe

Las actualizaciones del informe de clasificacion se realizan segun la regulacion vigente. Adicionalmente, la opinién
contenida en el informe, resulta de la aplicaciéon rigurosa de Metodologia de Clasificacion de Empresas No Financieras,
aprobada por el Directorio el 13 de mayo de 2021, disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/pe/methodologies.

Declaracion de importancia

La clasificacidn de riesgo del valor constituye Unicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor
y/o de su emisor respecto al pago de la obligacion representada por dicho valor.

La clasificacién otorgada o emitida no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener el valor y puede
estar sujeta a actualizacion en cualquier momento. Asimismo, la presente Clasificacion de riesgo es independiente y no
ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de la empresa https://www.moodyslocal.com/country/pe,
donde se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacién
respectiva y las clasificaciones vigentes

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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