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Resumen ejecutivo
Este trabajo de valorizacion busca, a través de los métodos aprendidos en los diversos cursos de
la Maestria de Finanzas, encontrar el valor fundamental mas adecuado para las acciones de la
empresa Luz del Sur S.A.A. Se utilizan los métodos del flujo de caja libre al accionista (FCFF),
descuento de dividendos (DDM) y simulacion de Montecarlo, los cuales son comparados con el
Gltimo precio de la accion al 31 de diciembre de 2016 y la evolucion de este en los Gltimos afios.
Para contar con supuestos e hipotesis adecuados, se utilizaron, adicionalmente, el analisis
FODA, las cinco fuerzas de Porter, entre otras herramientas, que nos permitieron conocer mejor

a laempresa y el mercado en el que se desarrolla.

Luz del Sur S.A.A. (LDS) es una empresa dedicada a la distribucidn, transmision y generacion
eléctrica, con mas de 22 afios de experiencia en el sector, cuenta con 1.077.861 clientes, lo que

representa un incremento interanual de 2,4%, y confirma la tendencia positiva en el largo plazo.

El crecimiento de la empresa esta altamente correlacionado con el crecimiento del PBI Global,
asi mismo, depende también de la demanda que presenten los sectores mineria y manufactura,
quienes participan con 36% de las ventas como clientes libres, y cuyos consumos pueden
superar los 2.500 kW. El sector residencial tiene una demanda estable y participa con 39% de

sus ventas.

En cuanto a los resultados financieros al 2016, los ingresos operativos tuvieron un incremento
de 3,50% respecto al afio anterior (S/ 3.139 millones), y las utilidades ascendieron a S/ 594
millones antes de impuestos. En tanto que el patrimonio de la empresa ascendié a S/ 2.430

millones al cierre de 2016.

Durante el 2016 invirtieron méas de S/ 445 millones, principalmente en el mejoramiento y
expansion del sistema eléctrico y en la modernizacion y repotenciacién del alumbrado publico,
asi como también en la implementacion de nuevas herramientas de informéatica y

telecomunicaciones.

El precio de la accion se ha mantenido entre 7 y 13 soles en los Gltimos 4 afios. El volumen
negociado en la BVL no presenta tendencia alguna, alcanzando un maximo de S/ 219 millones

en diciembre 2014 y S/ 151,36 en agosto del mismo afio.



Capitulo I. Resefia de la empresa

La empresa fue constituida como persona juridica de derecho privado el 01 de enero de 1994. El
18 de agosto del mismo afio, Ontario Quinta adquiere el 60% de las acciones mediante licitacion
publica.

En 1996, la empresa se escindid creandose la actual Luz del Sur, para luego adquirir del Estado

peruano el total de las acciones de la Empresa de Distribucion Eléctrica de Cafiete.

En 1999, la empresa Peruvian Opportunity Company adquiere mediante oferta publica de

adquisicion el 22,16% de las acciones.

En 2011, la empresa Sempra Energy incrementa su participacion en Luz del Sur a través de sus
empresas Ontario Quinta S.R.L. (61,16%), Peruvian Opportunity Company S.A.C. (20,55%) y
Energy Business International S.R.L. (1,93%).

En 2015, la empresa se fusiona con su relacionada, Empresa de Distribucion Eléctrica de

Cafiete, absorbiendo esta Gltima en octubre e incrementando su zona de concesion en 573 km?.

Grafico 1. Accionistas de Luz del Sur
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El total de acciones emitidas, integramente suscritas y pagadas, es de 486.951.371 (anexo 1).
Luz del Sur pertenece al Grupo Sempra International, el cual opera en Per(, Argentina, Chile y
México.



1. Ciclo del negocio

El sector eléctrico se divide en tres partes: empresas generadoras, transmisoras y distribuidoras.
Luz del Sur se encuentra dentro de las empresas distribuidoras y adquiere la electricidad
mediante contratos con empresas generadoras: Edegel, Enersur, Etevensa, Termoselva, Egesur,

entre otras.

2. Zona de concesion

Luz del Sur tiene una zona de concesion de 3.500 km?, la cual abarca 30 distritos de Lima y la
provincia de Cafiete, ello incluye méas de 4 millones de habitantes. Cuentan con 12 sucursales
para atender a sus clientes. El area de concesidén concentra actividad comercial, productiva,
turistica y de servicios y los clientes se encuentran divididos por los siguientes giros de acuerdo
con su nivel de consumo: residencial 39%, industrial 19%, comercial 17% y otros 25% (anexo
11).

3. Evolucion del precio de la accion

En el grafico a continuacidn se puede observar la evolucidn del precio de la accion y el volumen
negociado entre el 01/06/12 y el 31/12/16.

Gréfico 2. Evolucion del precio de la accion y el volumen negociado
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima (http://www.bvl.com.pe/inf_cotizaciones70252_TFVTVVJIDMQ.html).
Elaboracion propia, 2017.

El precio de la accion de Luz del Sur se ha mantenido en los Ultimos 4 afios entre S/ 7y S/ 13,
alcanzd su valor maximo de S/ 13,09 el 30/12/16, y su minimo de S/ 7 el 01/06/12. En cuanto al
volumen negociado, este no representa ninguna tendencia y, debido a la iliquidez de la Bolsa de
Valores de Lima, en algunos dias no se realizan operaciones. EI monto negociado mas alto se
dio el 10/12/14, por un valor de S/ 219.602.757,17. Por otro lado, el menor monto negociado,
diferente de cero, fue de S/ 151,36 el 12/08/14.



Capitulo I1. Entorno econémico

El crecimiento del sector Electricidad en Per( presenta, a nivel macro, una relacion positiva con

el crecimiento del PBI peruano y el global, teniendo este Gltimo una correlacion mas fuerte.

Gréfico 3. Relacion entre PBI global, PBI Peru y PBI electricidad
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Fuente: BCRP y Bloomberg. Elaboracidn propia, 2017.

1. Escenario internacional

De acuerdo con el reporte de inflaciébn BCRP a diciembre 2016, la economia mundial continda
expandiéndose a tasas moderadas, de acuerdo con los indicadores de crecimiento y los indices
globales. EI PBI mundial cerré el 2016 en 3%, principalmente por el crecimiento de los paises
en desarrollo (PBI 4%) y China (PBI 6,7%), donde los paises desarrollados mantuvieron un PBI
alrededor del 1,7%.

Para el 2017, la economia mundial continuaria recuperandose con una tasa de 3,4%. El
crecimiento registrado en la economia de los Estados Unidos durante el 2016 seria del 1,6% y se
proyecta para el 2017 y 2018 un crecimiento de 2,2 y 2,1%, respectivamente. Existe una
desaceleracion de la economia China (6,4% para el 2017 y 6,0% para el 2018) y de la Eurozona
(1,5% para el 2017 y 2018), motivo por el cual la economia peruana se ha visto perjudicada con

menores términos de intercambio, salida de capitales y depreciacion de la moneda.



Los principales factores de riesgo para el crecimiento de la economia global son los siguientes:

e Menores perspectivas de crecimiento de la economia China, lo que lleva a la caida del
precio de los commodities, principal producto de exportacion peruana.
e Las subidas continlias de la tasa de interés de la FED, lo que podria ocasionar un ajuste de

las economias locales.

2. Escenario local

El crecimiento del PBI en el 2016 fue de 3,9%, impulsado principalmente por el crecimiento de
los sectores primarios (9,8%), en especial la mineria metalica (21,2% de crecimiento), debido a
la mayor produccion de cobre en minas como Las Bambas y Cerro Verde.

Para el 2017 y 2018 se espera un crecimiento de 3,4 y 3,5% del PBI, en linea con la
recuperacion de la inversion privada y publica. Asimismo, se tiene una perspectiva de mayor
dinamismo de la demanda interna, considerando una mejora de las expectativas privadas y una

mejor gestion del gasto de los gobiernos regionales y locales.

La produccién de electricidad muestra un incremento, pasando de 6,00% del PBI en diciembre
del 2015 a 7,00% a diciembre de 2016. Este incremento esta asociado a la mayor demanda por

el desarrollo del sector manufactura y mineria.



Capitulo I11. Analisis de la industria

La energia eléctrica puede ser producida por generadoras que utilizan recursos renovables
(generacion hidraulica, edlica, solar, mareomotriz, biomasa y geotérmico) y por generadoras
que utilizan recursos no renovables (como gas natural, petroleo y carbdn). Las primeras tienen
tendencia a un menor costo de produccion y a un menor impacto en el medioambiente, aunque
requieren de mayor inversién inicial y tiene mas dependencia en factores meteoroldgicos y
exposicion a la ocurrencia de fendbmenos naturales, principalmente en el caso de las generadoras

hidraulicas.

El sector eléctrico es altamente regulado por el Ministerio de Energia y Minas, el Organismo
Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria y el Comité de Operacién Econdmica del
Sistema Interconectado Nacional - COES (anexo 4). Adicionalmente, existen otros participantes
del sector por tipo de actividad, entre ellos tenemos empresas de generacion, transmision,

distribucion y clientes (anexo 3y 11).

El Gobierno del Per( ha emitido diversas normas (anexo 4) que promueven la diversificacion de
la matriz energética peruana, buscando el desarrollo y la inversion en centrales de generacion

eléctrica con energias renovables.

1. Fijacion de tarifas eléctricas

La estructura de las tarifas debe reflejar el costo econémico de los recursos utilizados en las
distintas actividades, tanto de generacion, transmision y distribucion. Las tarifas de energia que
se cobran al cliente final se calculan tomando en consideracidn el precio en barra, el costo total
de transmision, el valor agregado de distribucion, la garantia de red principal, el precio spot y el

costo marginal (anexo 5).

2. Analisis competitivo

El sector de distribucion eléctrica es considerado un “monopolio natural”, donde las empresas
deben ganar la concesion de las zonas a atender, la mayoria de manera definitiva, lo que
representa una insignificante amenaza de nuevos competidores y de rivalidad entre
competidores existentes. Asimismo, los proveedores son elegidos a través de concurso publico y
por contratos de largo plazo, lo que les deja poco poder de negociacion, resultando una baja

amenaza para la empresa.



En cuanto a sus productos sustitutos, estos no logran reemplazar completamente a la
electricidad requerida en los hogares y en las empresas que Luz del Sur atiende, lo que las

define como amenaza baja (anexo 6).
Gréfico 4. Cinco fuerzas de Porter para Luz del Sur
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Capitulo IV. Analisis financiero

1. Finanzas operativas

Se realiza un analisis de los estados financieros de la empresa durante los 3 Gltimos afios, en los
cuales se incluye la fusion con Edecariete, que se llevd a cabo en el 2015, pero por motivos

comparativos, se toma en cuenta los estados financieros auditados reexpresados desde el 2014.

Las necesidades operativas de fondos (NOF) de Luz del Sur presentan tendencia creciente en
los Gltimos 3 afios (dic’14: S/ 181,8 MM // dic’15: S/ 187,7 MM // dic’16: S/ 188,5 MM),
sustentada, principalmente, en el incremento de sus cuentas por cobrar comerciales (dic’14: S/
375 MM // dic’15: S/ 438 MM /I dic’16: S/ 458 MM), las cuales crecen de la mano con las
ventas de la empresa. Esta tendencia nos indica que la empresa presenta una adecuada

evolucion.

El fondo de maniobra (FM) presenta la misma tendencia creciente de las NOF en los periodos

analizados, lo que indicaria que la empresa viene creciendo de manera adecuada.

Tabla 1. Necesidades operativas de fondos y fondo de maniobra

2014 2015 2016
NOF 181.822 187.727 188.458
FM 197.781 200.362 196.420
A NOF % 4,2% 3,2% 0,4%
A Ventas % 17,5% 15,4% 6,7%
PEN miles

Fuente: EE.FF. auditados de la empresa. Elaboracion propia, 2017.

En cuanto a la variacion interanual de las NOF y las ventas, se observa que, en el 2014, afio en
gue se consolidan los EE.FF. de Luz del Sur y su relacionada Edecafiete, la variacién de las
ventas se vuelve superior a la variacion de las NOF, manteniendo la tendencia en el 2015 y

2016, con un desfase mas reducido y una reduccidn considerable del incremento de ambos.



Gréfico 5. Necesidades operativas de fondos y fondo de maniobra
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Fuente: EE.FF. auditados de la empresa. Elaboracion propia, 2017.

2. Rentabilidad

A diciembre de 2016, los ingresos totales por distribucion de energia ascendieron a S/ 3.024
MM, 4% maés de lo registrado a diciembre 2015 (S/ 2.907 MM), periodo en que se
incrementaron en 14,2% en relacién con los registrados a diciembre 2014 (S/ 2.545 MM). El
incremento en los ingresos se debié al aumento del precio promedio por venta de energia de
9,91%, lo que compenso la reduccion de 2,14% en el volumen fisico de energia vendida (2016:
7.387 GWh vs. 2015: 7.549 GWh); generando una tarifa promedio de energia, al cierre 2016, de
S/0,4103 vs. S/ 0,3733 por kWh en el 2015.

Por el lado de los costos operativos, mantienen una sélida relacion comercial con sus diversos
proveedores de energia, lo que les garantiza el abastecimiento tanto en el mercado regulado
como el mercado libre, a través de contratos de suministro de electricidad de largo plazo (hasta

el afio 2021), diversificando las fuentes de energia (16 empresas).

Los costos de distribucion y generacién de energia durante el 2016 se incrementaron en 5,92%
en relacion al 2015 (S/ 2.332 millones vs. S/ 2.202 millones) y se componen, principalmente,
por el incremento de las compras de energia, que ascendieron a S/ 1.972 millones vs. S/ 1.865
millones en el 2015. La compra de energia se incrementa debido al aumento en el costo
promedio de la electricidad adquirida en 12,12% (S/ 0,26 por kWh vs. S/ 0,2319 por kWh) y la
reduccion del volumen de energia comprada en 5,71% (7.584 GWh vs. 8.043 GWh).

A diciembre de 2016, el EBITDA ascendié a S/ 712 MM (3,6%, de crecimiento) impulsado
principalmente por la tendencia alcista de los ingresos por venta de energia eléctrica (+4,04%) y

generacion de energia (+260,93%), este Gltimo derivado de la produccion de energia de la



Central Hidroeléctrica Santa Teresa Collpani Grande (647,131 MWh. al 31 de diciembre de
2016).

Por otro lado, la utilidad neta ascendi6é a S/ 397 MM, presentando una reduccién interanual de
6,8% (+S/ 29 MM), principalmente por el incremento de los gastos financieros y pérdida en
cambio, generada en dicho periodo.

Gréfico 6. Evolucion de los margenes de Luz del Sur
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Fuente: EE.FF. auditados de la empresa. Elaboracion propia, 2017.

Respecto a los ingresos financieros, estos ascendieron a S/ 22,4 MM, registrando crecimiento de
28,8% en comparacion al 2015, debido a las mayores ganancias por intereses moratorios,
mientras que los gastos financieros totalizaron S/ 96,9 MM incrementandose en 53,9% ante un

mayor gasto en intereses debido a condiciones menos favorables de los instrumentos colocados.

El incremento en el costo de ventas (+6,5%) a diciembre de 2016 se da por el mayor volumen
fisico de compra de energia (+5,7%) para abastecer la demanda, asi como por el incremento en
el costo promedio (+5,9%). Por su parte, los gastos de distribucién se incrementan en 6,97%,
cuya tercera parte se debe al aumento de los servicios prestados por terceros (personal y

contratistas).

El ROA se redujo ligeramente de 9,88% (dic’15) a 7,57% (dic’16), dado el mayor crecimiento
de los activos de la empresa vs. la utilidad neta de impuestos, debido, fundamentalmente, al
incremento de sus activos fijos (+126%). Por otro lado, el ROE pas6 de 22% (dic’15) a 16%
(dic’16), debido al aumento del patrimonio por una creciente acumulacion de resultados (+18%)
y al incremento de la cuenta revaluacion de activos (+171%), esta ultima determinada por
tasaciones realizadas por un perito tasador independiente para obtener el valor razonable de las

propiedades de la empresa.
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3. Liquidez

La empresa presenta un total de activos corrientes de S/ 551 MM a dic’ 16, tras una reduccion
del 1,6% (-S/ 8,8 MM) durante los ultimos 12 meses, debido a la reduccion de las cuentas
gastos pagados por anticipado (-63%), caja (-37%), cuentas por cobrar relacionadas (-24%) y
otras cuentas por cobrar (-18%), a pesar del aumento de las cuentas por cobrar comerciales
(+5%), y de su nivel de inventario (+14%), las cuales vienen de la mano con la tendencia
creciente en ventas. En relacién a los inventarios, estos ascendieron a S/ 40,9 MM, con un
crecimiento interanual de 14% debido al incremento de los suministros diversos, como
consecuencia del aumento del volumen de venta de energia, considerando el incremento de su

costo medio.

Por otra parte, el pasivo corriente de la empresa ascendio a S/ 999,9 MM, lo que significd un
incremento del 31% durante los Gltimos 12 meses; explicado por el incremento su deuda
bancaria a corto plazo (+62%) y de las cuentas por pagar comerciales (+9%) a consecuencia del

mayor volumen y costo de la energia eléctrica adquirida.

Para el mismo periodo, los indicadores de liquidez general y prueba acida ascendieron a 0,55 v
(0,73 v a dic’ 15) y 0,49 v (0,63 v a dic’ 15) respectivamente. La reduccion en las ratios de
liquidez se debe al mayor crecimiento de los pasivos corrientes (+31%) con relacion a la
reduccién de los activos corrientes (-2%). En términos globales, la compafiia no cubre sus
obligaciones de corto plazo, motivo por el cual financia sus requerimientos de capital de trabajo
a través de préstamos bancarios del mismo plazo de vencimiento, los cuales se vieron

incrementados.

4. Endeudamiento y solvencia

Al cierre del 2016 registra un pasivo total ascendente a S/ 2.813,3 MM (+18%), explicado,
principalmente, por el incremento de la deuda financiera de corto plazo (+62%) y de la mayor
emision de bonos corporativos (+16%). El saldo de los bonos corporativos al cierre del 2016
ascendié a S/ 1.161,4 MM correspondiente a las emisiones vigentes del segundo y tercer
programa de bonos corporativos; recursos que permiten financiar las inversiones en actividades

de generacion, asi como mejoras en el sistema de distribucion eléctrico.
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Grafico 7. Estructura de deuda
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Fuente: EE.FF. auditados de la empresa. Elaboracién propia, 2017.

Por su parte, el patrimonio ascendi6 a S/ 2.430,5 MM al cierre del 2016, tras registrar un
incremento interanual de +26% producto del aumento de los resultados acumulados (+18%). La
compaiiia financia el 46% de sus activos con capital propio al cierre del 2016, proporcion que
aumentd ligeramente en los ultimos 12 meses debido al incremento de sus reservas por
reevaluacion de activos y al incremento de sus utilidades retenidas. La estructura patrimonial es
deficiente, ya que el capital social (S/ 331,1 MM) representa solo el 13,6% de su patrimonio

total y no presenta incrementos en los ultimos afios.

5. Riesgos

La Gerencia de Finanzas de LDS es la encargada de evaluar y mitigar los riesgos que a los que

estan expuestos, entre ellos los siguientes (anexo 7).

Gréfico 8. Riesgos de Luz del Sur
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Fuente: Elaboracién propia, 2017.
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Capitulo VI. Valorizacion

1. Supuestos

Los supuestos tomados para realizar la valorizacion de la empresa son los siguientes:

o Risk free rate (Rf), en base a los Bonos del Tesoro Americano a 10 afios, con informacién
del 2006 al 2016 actualizada al 01.01.17.

e Equity Risk Premium — Per, se compone del promedio aritmético del Risk Premium de los
T-Bonds entre 2006 - 2016 y el EMBI PERU promedio del 2006 al 2016 multiplicado por el
error estandar de los T-Bonds en el mismo periodo.

o El Beta de la empresa se calcula a partir del beta desapalancado del promedio de la industria
eléctrica de Damodaran, apalancandolo con la relacién Debt/Equity de la empresa, calculada
dividiendo la deuda de la empresa a valor mercado y el Market Cap al 31 de diciembre del
2016. EI Market Cap se calcula multiplicando el nimero de acciones emitidas por la
cotizacion al cierre del 31 de diciembre de 2016 (S/ 13,09).

e Se asume un payout ratio promedio de 60% de lo que se genere en cada periodo,
reinvirtiendo la diferencia en la empresa. Se obtiene mediante promedio simple de los
dividendos repartidos en los Gltimos 2 afios (2015 — 2016); se asume para la sensibilidad un
margen de 5% hacia arriba y hacia abajo.

e Se toma en cuenta dos valores para “g” de acuerdo al periodo a evaluar considerando un
modelo de flujo de caja libre en dos etapas. La primera etapa sera desde el afio 2016 hasta el
2026 y la segunda para la perpetuidad traida a valor presente en el 2026 (anexo 13). El “g”
de ventas en la proyeccién de flujos se calcula con la férmula de ROE por tasa de
reinversion, considerando el ROE promedio de los Gltimos 2 afios y la tasa de reinversion de
40%, lo cual da como resultado 7,67%. El “g” de la perpetuidad se asume en 4% de manera
conservadora, considerando que en los Gltimos afios el crecimiento del sector ha sido de 6%
en promedio, y el PBI potencial del pais es del 4,5%.

e Se considera el promedio movil de los Gltimos 2 Gltimos afios (2015 — 2016) para proyectar
todas las cuentas del balance general de la empresa, no se consideran mayores variaciones,
siendo bastante conservadores.

e No se considera mayor nivel de endeudamiento, ni de inversiones a las realizadas en
promedio en los Ultimos 2 afios, tomando solo la mitad de las inversiones realizadas
anualmente como proyeccion, considerando que en dichos periodos han venido invirtiendo

de manera paulatina en la implementacion de la hidroeléctrica que ya viene operando.
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e En cuanto al porcentaje de costos y gastos, se asume que se mantendran los margenes
promedio de los ultimos 2 afios (2015 - 2016), al igual que su ROE.

e Para el célculo de la tasa WACC, se incorpord la inflacidn al costo de capital, realizado el
ajuste por inflacion de dolares (2.075%) a soles (3,23%). En componentes adicionales como
el costo de la deuda, la tasa imponible y el calculo porcentual de la deuda y capital no se
realizé ajuste a la inflacion considerando que el 100% de esta se encontraba en soles en los
periodos de analisis. Se tomo la inflacion de ambos paises al 31 de diciembre 2016 para
realizar el ajuste.

e Parael calculo de la tasa WACC del valor terminal, no se realiza ningin ajuste por inflacion
debido a que se asume que la inflacion de ambos paises en el largo plazo debera converger
al 2%.

La proyeccion de los flujos de caja a futuro de la empresa se realizard considerando todos los
supuestos utilizados para el célculo del CAPM y para la proyeccion de los estados financieros.
Se debe mencionar, ademas, que la proporcién de flujos traidos a valor presente desde el 2026

es del 41% del total y la diferencia es traida del calculo de la perpetuidad a dicho afio.

2. Meétodo de descuento de dividendos (DDM)

Se realiz6 la valorizacion de la empresa por el método de descuento de dividendos considerando
los EE.FF. del 2012 al 2016 y proyectando 5 afios en adelante, hasta el 2021, de acuerdo a los

supuestos, mencionados lineas arriba.

Para verificar el efecto que tendria un cambio en la politica de reparto de dividendos, se realiz6
el célculo para el pay out ratio promedio (S/ 10,22) y para un pay out ratio del 55% y del 65%
para ver la variacion producida, de la cual se puede concluir que la que mas se asemeja al valor
de mercado de la accion a dic’16 (S/ 9,37), es un ratio pay out del 65% (S/ 11,07).
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Tabla 2. Valorizacion por método de descuento de dividendos (DDM)

Valorizacién con Pay Out Ratio 65%

Tasa de descuento (r) 9.16% anual RF 5.03%
Tasa de descuento (Vr) 12.44% Prima de riesgo 7.41%

Beta 0.56
Valor Descontado S/. 2.56 Pay Out Ratio 65.00%
Valor Residual S/. 8.51 ROE 19.18%

Retention Ratio 35.00%
Valor Accién S/. 11.07 "g" 6.71%
Valor Patrimonio S/. 5,390,759 "g" residual 4.00%

Valorizacion con Pay Out Ratio 55%

Tasa de descuento (r) 9.16% anual RF 5.03%
Tasa de descuento (Vr) 12.44% Prima de riesgo 7.41%

Beta 0.56
Valor Descontado S/. 2.17 Pay Out Ratio 55.00%
Valor Residual S/. 7.20 ROE 19.18%

Retention Ratio 45.00%
Valor Accién S/. 9.37 "g" 8.63%
Valor Patrimonio S/. 4,561,412 "g" residual 4.00%

Valorizacion con Pay Out Ratio 60%

Tasa de descuento (r) 9.16% anual RF 5.03%
Tasa de descuento (Vr) 12.44% Prima de riesgo 7.41%

Beta 0.56
Valor Descontado S/. 2.37 Pay Out Ratio 60.00%
Valor Residual S/. 7.85 ROE 19.18%

Retention Ratio 40.00%
Valor Accién s/. 10.22 "g" 7.67%
Valor Patrimonio S/. 4,976,085 "g" residual 4.00%

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

3. Meétodo del flujo de caja libre al accionista (Free Cash Flow to the Firm - FCFF)

Para realizar el flujo libre de caja se realiz6 el calculo de la tasa de descuento a utilizar de
acuerdo a los supuestos previamente indicados. Asimismo, utilizando una variacién en los
supuestos tomando los datos de los ultimos 50 afios de T-Bond, los ultimos 10 afios y los datos
de Bloomberg, decidimos que el que mejor se ajusta a nuestra proyeccion es la serie de 10 afios
del T-Bond.

Para el calculo del WACC se toma la deuda y capital a valor de mercado y se calcula para los

tres métodos indicados previamente obteniendo los siguientes resultados.
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Tabla 3. Célculo del WACC

PERPETUIDAD
Tasa Libre de Riesgo 7.12% 5.03% 7.31%
Beta 1.00 1.00 1.00
Prima por riesgo 3.62% 3.62% 10.39%
Riesgo pais 3.79% 3.79% 0.00%
Costodecapital (VI) | 1453/ | 12ae% | 1.70%
Deuda/Deudat+Capital 20.1% 20.1% 25.9%
Capital/Deuda+Capital 79.9% 79.9% 74.1%
Costo de la deuda 6.0% 6.0% 6.9%
Costo de capital 14.5% 12.4% 17.7%
Tasaimponible 28.9% 28.9% 28.3%
WACC(VT) 12.47%) 1080% | 1439%
Por Rf 50aT-BONDS  10a T-BONDS BLOOMBERG
Deuda (000) S/. 1,607,894 1,607,894 1,607,894
MKT cap (000) S/. 6,374,193 4,455,605 4,455,605
D/E 25.2% 26.7% 26.7%
Tasaimponible 28.9% 28.9% 28.6%

r
Beta desapalancada 0.47 0.47 0.48

Beta re apalancada
Tasa libre de riesgo
Beta re apalancado
Prima por riesgo
Riesgo pais

Costo de capital
Costode capital
ajustado ainflacion ‘

Deuda/Deuda+Capital 20.1%

Capital/Deuda+Capital 79.9%

Tasaimponible 28.9%

Costo de la deuda 6.0%

Costo de capital 14.2%
WACC

Fuente: EIaboracfbn

Considerando el WACC calculado por el método elegido de acuerdo con los supuestos
indicados previamente, y el WACC tomado de Bloomberg, obtenemos los siguientes valores

por accion:

Tabla 4. Valorizacién por método de flujo de caja al accionista (FCFF)
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Metodo elegido

10a T-BONDS Bloomberg

WACC 10.5% 12.0%
Valor terminal (afio 10)

WACC valor terminal 10.8% 14.4%
g 4.0% 4.0%
Valor terminal 11,235,861 11,235,861
Valor patrimonial

VP FCFF 3,045,956 2,803,910
VP del V. Terminal 4,133,345 3,616,606
Cash 7,962 7,962
Activos para venta 40,955 40,955
Deuda -1,642,804 -1,642,804
Valor patrimonial 5,585,414 4,826,629
Nro acciones 486,951,371 486,951,371
Valor por accidn 11.47 9.91

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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4. Estimacion del valor por simulacion de Montecarlo

Se realiz6 la simulacion de Montecarlo con 10.000 iteraciones de forma aleatoria, tomando

como supuestos las siguientes variables:

e Simulacién del ROE de la empresa con distribucion triangular, tomando como valor minimo

19,64% y méaximo 22,97%, los cuales son los valores méaximos y minimos de los ultimos 5

afios, considerando como valor méas probable 22%.

e Simulacién del EMBI Pert con distribucidn triangular con un minimo de 0,91%, maximo de

6,53% y valor méas probable de 1,96%.

e Simulacion del “g” terminal con distribucion triangular con minimo de 4,00%, maximo de

6,00% y valor més probable de 4,5%, considerando que en los Gltimos afios el crecimiento

del sector ha sido de 6%, en promedio, y el PBI potencial del pais es del 4,5%.

Se obtuvo valores que oscilan, principalmente, entre los S/ 11,22 y S/ 14,76, teniendo como

mediana el valor de la accion en S/ 12,78. En el siguiente grafico se puede observar la

distribucién de las 10.000 iteraciones.

Gréfico 9. Estimacion del valor por simulacion de Montecarlo
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Fuente: @Risk. Elaboracion propia, 2017.
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5. Cuadro resumen

A modo de resumen, se puede revisar los valores obtenidos bajo los diversos métodos en el
siguiente grafico.

Gréfico 10. Comparativo del valor de la accién al 31.12.16

Valor por accidén al 31.12.16 en Soles

12.78 13.09

11.47
10.22

FCFF, Montecarlo DDM Precio BVL

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

6. Analisis de sensibilidad

De acuerdo con el anélisis de escenarios realizado (anexo 9) hemos obtenido los siguientes

posibles valores para la accién de Luz del Sur.

Graéfico 11. Analisis de sensibilidad del valor de accién

50a T-BONDS 10aT-BONDS BLOOMBERG

....................

PBIELECTRICIDAD g = 6.00% 8.31 | 9.75i 8.35
PAYOUTRATIO 65% g=6.71% | 893| 1046 899
PAYOUTRATIOG0% g=7.67% 981 1147. 991
PAYOUT RATIO 55% g =8.63% 10.76 | 12.56 10.90

Fuente: Elaboracién propia, 2017.

Se puede concluir de este cuadro que los valores se encontraran entre S/ 8,31 y S/ 12,56,
dependiendo de los supuestos que se tomen, lo cual se encuentra en linea con la evolucion del

precio de la accion en la BVL en los Ultimos 4 afios, lo que se situaron entre S/ 7'y S/ 13,009.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

Luz del Sur es una empresa estable y sélida en el mercado, con foco en seguir realizando
inversiones que permitan ampliar su red eléctrica y poder atender a mas sectores. Asimismo,
presenta estabilidad en sus directivos, donde las personas que cubren los puestos claves tienen

como minimo 5 afios ocupandolos, lo que asegura una continuidad en sus estrategias.

Cuenta con el respaldo del grupo internacional Sempra, puesto que Sempra Energy es su

principal accionista, y es una empresa consolidada en el sector eléctrico a nivel mundial.

Los flujos de la empresa estan asegurados por las concesiones definitivas que mantiene en la
zona sur de Lima y Cafiete, lo que genera estabilidad a los accionistas. Por otro lado, cuentan
con contratos con mas de 16 empresas en diversas zonas del pais para asegurar el suministro de

energia, adicional a su propia hidroeléctrica en el Cusco.

Los principales resultados del analisis a diciembre 2016 son:

e Los ingresos totales aumentaron en un 4,00% ubicandose en S/ 3.024 MM.

e EIEBITDA ascendi6 a S/ 712 MM, lo que representa un crecimiento de 3,60%
e Posee un adecuado ROA de 7,75, el cual se encuentra en linea con el sector.

o EIROE es de 16,34% el cual esta en linea con el sector.

e Lautilidad neta ascendi6 a S/ 397 MM, lo que representa una reduccion del 6,8%

Basados en los resultados obtenidos por los diversos métodos de valorizacion empleados,
consideramos que el valor fundamental de la accion es de S/ 11,47 y su capitalizacion bursatil es
de S/ 5.585 MM, tomando como valor fundamental el obtenido mediante el método de Free
Cash Flow to the Firm, el cual nos parece el mas confiable en comparacion a la simulacién de
Montecarlo cuyos supuestos son aleatorios que se acercan a la realidad, pero no la reflejan con
exactitud, y al método de descuento de dividendos, ya que, para el caso de Luz del Sur no es
concluyente, debido a que la empresa no cumple con uno de los parametros para su utilizacion,

gue es contar con una politica definida de reparto de dividendos.
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2. Recomendaciones

Luego de las valorizaciones realizadas, y tomando como referencia el valor obtenido bajo el
método de Free Cash Flow to the Firm o flujo de caja a la firma, obtenemos un valor
fundamental de S/ 11,47 para la accion de Luz del Sur S.A.A. al 31 de diciembre de 2016,
siendo su capitalizacion bursatil S/ 5.588 MM. El valor fundamental de la accion se encuentra
por debajo del precio de la accion al 31 de diciembre de 2016 en la BVL (S/ 13,09); el precio
promedio de la accion durante el 2016 se encuentra alrededor de S/ 10,65 (minima S/ 8,01 y

méxima S/ 13,09), por lo que la recomendacion es de VENDER.

La recomendacién se basa en los siguientes resultados, obtenidos mediante diversos métodos de

valorizacion:

e Precio al cierre de diciembre 2016 en la BVL fue de S/ 13,09.
e El precio por accién obtenido del Free Clash Flow of the Firm es de S/ 11,47.
e El precio de la accion mediante dividendos descontados es de S/ 10,22,

e El precio de la accion a través de la simulacion de Montecarlo es de S/12,78.

En todos los métodos realizados, el precio fundamental de la accién se encuentra por debajo del

precio del mercado.
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Anexo 1. Informacion sobre la empresa
Objeto social

El objeto de la sociedad es, en general, dedicarse a las actividades de distribucién, transmision y
generacion eléctrica, siendo su Clasificacion Industrial Internacional Uniforme — CIIU el 4010.
Ademas, puede desarrollar cualquier actividad vinculada o derivada de la utilizacion,
explotacién y/o disposicién de su infraestructura, recursos, activos, asi como las relacionadas
con su objeto principal.

Para realizar su objeto y practicar las actividades vinculadas a él, la Sociedad podra realizar
todos los actos y celebrar todos los contratos que las leyes peruanas permitan a las sociedades
anonimas.

Mision

«Somos una empresa de energia solida y rentable, con acertadas inversiones y una prudente
administracion de costos y riesgo, que mejora la calidad de vida de nuestros clientes y que
aumenta el valor para los accionistas. Contamos con principios éticos y de responsabilidad
social, fomentamos el desarrollo y el bienestar de nuestros empleados con el compromiso
continuo de mantener la seguridad en nuestras operaciones y el respeto al medioambiente».

Vision

«Ser la empresa de energia mas eficaz e innovadora, con los mas altos estandares de seguridad
de Latinoaméricax.

Organizacion

La Gerencia General de la empresa se encuentra a cargo del Sr. Mile Cacic desde 1999.
Economista de la Universidad del Pacifico. Tiene un MBA de la Katolieke Universiteit Leuven
(KUL) de Bélgica y del Instituto de Estudios Superiores de Administracion (IESA) en Caracas,
Venezuela. Asimismo, posee estudios de especializacion en Tecnologia de la Informacion en la
Universidad de Harvard, en Boston, Massachusetts, USA

La Gerencia de Administracion y Finanzas esta a cargo del Sr. Luis Fernando de las Casas,
quien ingresé a la empresa en 1995 como jefe de la Oficina de Planificacion. En 1997 fue
nombrado subgerente de Finanzas y en 1999 fue promovido a gerente de Finanzas y
Contraloria. A partir de octubre de 2010, es gerente central de Administracion y Finanzas. Es
ingeniero industrial (CIP 28640) por la Universidad de Lima y Master of Science in Industrial
Engineering (MSIE) por la Universidad de Utah, EE. UU. Cuenta con estudios de
especializacion en Conservacion de Energia en Malmo, Suecia, y es profesor universitario.

El Sr. José Luis Erausquin Eyzaguirre ocupa el puesto de gerente de Distribucion. Ingreso a la
empresa en 1982 como ingeniero de operaciones. En 1995 fue promovido a subgerente del
Centro de Servicio San Juan. En 1999, fue nombrado gerente del Centro de Servicio Chacarilla.
En el 2003 gerente de Operaciones y en el 2008 gerente de Ingenieria y Planeamiento. Es
ingeniero mecanico-electricista (CIP 39878) por la Universidad Nacional de Ingenieria,
magister en Administracion de Empresas (MBA) de la Pontificia Universidad Catdlica del Pert
y ha realizado estudios de especializacién en Direccion Estratégica de Finanzas en la
Universidad del Pacifico, Pera.
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Fuente: Memoria 2015 - Luz del Sur — SMV. Elaboracion propia, 2017.

Datos relevantes

Al cierre del 2016, la empresa cuenta con mas de 1 millén de clientes, lo que significa una
tendencia positiva (incremento de 2,4% frente al afio anterior).

Las ventas al cierre del 2016 alcanzaron los S/ 3.028,9 MM, mayor en 8,8% respecto al
2015.

Mantiene clasificacion de deuda largo plazo AAA.

El 22 de marzo de 2016, la Junta de Accionistas Obligatoria Anual acordd distribuir
dividendos por S/ 53.564.650,81 correspondiéndole S/ 0,11 a cada accion.

En la sesion del 31 de mayo, el directorio aprobé realizar un pago de dividendos, con cargo
a resultados acumulados de ejercicios anteriores, por un monto de S/ 73.042.705,.65, siendo
el dividendo por accién de S/ 0,15.

El directorio aprobd, en sus sesiones del 17 de agosto y 16 de noviembre, realizar pago de
dividendos con cargo a resultados acumulados de ejercicios anteriores, por un monto de
S/ 165.563.466,14, siendo el dividendo por accién de S/ 0,17 en cada una.

En la Junta de Accionistas General realizada el 11 de octubre, se traté la revaluacién
voluntaria de activos fijos, acordando que el excedente de revaluacién sin efecto tributario
seria de S/ 572.412.911.

Las inversiones en activo fijo durante el afio 2016 ascendieron a USD 137 millones,
principalmente destinados a la ampliacion de la capacidad y mejoras de la red de energia
eléctrica, y en la compra de maquinarias y equipo. La cifra indicada incluye la inversién en
el proyecto de la Central Hidroeléctrica Santa Teresa, la cual entrd en funcionamiento el 1
de septiembre de 2015, siendo el valor en libros de los desembolsos efectuados, cargas del
personal directamente atribuibles a la construccion y costos de financiamiento capitalizados
de S/ 596.06 millones, lo que se encuentra activados al cierre de 2015.

La compra anual de electricidad fue de S/ 1.972 millones, valor 6,8% mayor respecto del
afio anterior, originado, principalmente por el incremento del 30% en el pago por el cargo
del peaje del Sistema Principal de Transmisian.

En el afio 2016 se incorporaron 51 suministros a la cartera de clientes libres de Luz del Sur,
siendo los principales: América Movil Pera S.A.C., Entel Pert S.A., Hotelera Costa del
Pacifico, Hoteles Sheraton del Per( S.A., Corporacion Primax S.A., AW Faber Castell S.A.,
Artesco S.A., entre otros). Por otro lado, se vencié el plazo del contrato suscritos con GyM
Ferrovias S.A. y se resolvieron los contratos con Vidrieria 28 de Julio S.A.C., Inversiones
San Borja S.A. y Corporacidon Lindley S.A.
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Empresas relacionadas

Edecafiete. En julio de 1996 fue adquirida mediante licitacion publica. Se ubica al sur de Lima
y cuenta con una concesion de 900 km? el &rea concentra, principalmente, clientes
agroindustriales y turisticos. Cuenta con 37.102 clientes. En 2015 se fusiona con Luz del Sur.

Inmobiliaria Luz del Sur. En 1997 incursiona en el sector inmobiliario con la construccion de
la Torre Siglo XXI, el proceso de venta se llevo conjuntamente con Grafia y Montero vy, a la
fecha, el edificio tiene una ocupacién del 100%.

Inland Energy S.A.C. Dedicada a la generacion, transmision y distribucion de energia. Inici6
sus operaciones en el mes de septiembre de 2015. Luz del Sur concentra el 99,99% de la
participacion del capital social.

Andes Power S.A.C. Empresa dedicada a la generacion y distribucion de energia eléctrica,
inicio sus operaciones en septiembre de 2015. Luz del Sur tiene una participacion del 99,99% en
su capital social.

Blue River Corp. S.A.C. También dedicada a la generacion, trasmisién y distribucion de
energia eléctrica, inicio sus operaciones en el mes de septiembre de 2015. Luz del Sur tiene una
participacion de 99,99% en su capital social.

Grupo Sempra en el Mundo. Sempra Energy es una compafiia de gas natural en Estados
Unidos, con base en San Diego, California. Fue creada en 1998 producto de la fusién entre
Southern California Gas y Enova Corporation. Cuenta con mas de 17.000 empleados y 32
millones de clientes a nivel mundial. Tiene presencia en América del Norte y Sur, a través de las
empresas San Diego Gas & Electric, SolCalGas, Semira U.S. Gas & Power, Sempra
International, Sempra LNG & Midstream.
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Anexo 2. Variaciones cotizacion

Se realiz6 una comparacion de las variaciones de las acciones de Luz del Sur, indice de la BVL
y el Indice del Standard & Poor. En el grafico se observa que existe una correlacion positiva
entre las tres variaciones.

Variaciones Luz del Sur, S&P e indice BVL

LUSURC1 PE Equity = === SPY US Equity — = -SPBLPGPT Index

Fuente: Bloomberg. Elaboracién propia, 2017.

Anexo 3. Actores del sector eléctrico peruano

Las empresas de generacion estan encargadas de producir, generar y planificar la capacidad de
abastecimiento de energia a través de diferentes fuentes de generacidn, entre las que destacan el
agua (energia hidroeléctrica), el gas natural, carbén y petroleo (energia termoeléctrica).

Las empresas de transmision transfieren la energia en niveles de muy alta, alta y mediana
tensién desde las generadoras hacia los distribuidores. El sistema de transmisién esta
conformado por un conjunto de lineas que elevan o reducen la tensién para permitir las
interconexiones.

Las empresas de distribucién reciben la energia de las generadoras o transmisoras y las llevan
hacia el usuario final. Las lineas de distribucion operan a menor voltaje que la linea de
transmision, a través de redes de media y baja tension.

Los clientes, consumen la energia eléctrica generada y distribuida. De acuerdo al tamafio de su
demanda y potencia requerida, pueden ser i) Clientes regulados, cuya demanda méaxima de
electricidad es menor de 200 kW por suministro. Son abastecidos por distribuidoras y pagan
tarifas de electricidad reguladas por OSINERGMIN; vy ii) Clientes libres, son los grandes
consumidores de electricidad (empresas mineras, comerciales e industriales), los cuales tienen
entre 200 kW. y 2500 kW. Para este tipo de clientes, es su eleccion ser regulado o libres. Sin
embargo, si superan los 2.500 kW, automaticamente se convierten en un cliente libre.
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Anexo 4. Regulacion
Los organismos que regulan el sector eléctrico peruano son:

e Ministerio de Energia y Minas — MINEM. Participa como 6rgano regulador del Estado
Peruano, cumple con emitir normas regulatorias para los sectores de mineria, hidrocarburos
y electricidad. En el sector eléctrico, en particular, se encarga de conducir las politicas
energéticas de mediano y largo plazo; adicionalmente, otorga concesiones y autorizaciones
para participar en el sector, entre otras funciones.

¢ Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria — OSINERGMIN. Entidad
publica encargada de regular y supervisar que las empresas del sector cumplan las
disposiciones legales de las actividades que desarrollan, asi como las tarifas maximas.

e Comité de Operacion Econdmica del Sistema Interconectado Nacional — COES.
Entidad privada, sin fines de lucro y con personeria de derecho publico, conformada por los
agentes del SEIN?, cuya finalidad es coordinar la operacion de corto, mediano y largo plazo
del SEIN al minimo costo, manteniendo la seguridad del sistema con el fin de aprovechar al
maximo los recursos energeéticos.

Las leyes y decretos que regulan el sector son los siguientes:

Decreto Ley 25844, reglamentado en el Decreto Supremo 009-93-EM y modificatorias. Se
establecen normas para desarrollar las actividades de generacion, transmision y distribucion de
energia eléctrica, con el objetivo de asegurar las condiciones para mantener la eficiencia del
mercado, permitiendo un régimen de libre fijacion de precios por parte de las generadoras,
definido por la libre competencia, y el establecimiento de un sistema de precios regulados para
aquellos actores que por la naturaleza de su actividad asi lo requieran por constituir monopolios
naturales.

Ley para Promover la Generacion de Electricidad con Energias Renovables (Decreto
Legislativo 1002), y su Reglamento (Decreto Supremo 012-2011-EM), que garantiza la
participacion en la oferta total de hasta 5% en el consumo anual en los primeros 5 afios, una tasa
interna de retorno de 12%, con prioridad de este tipo de energia para el despacho regulado por
el COES, y precio garantizado a través de las subastas realizadas por OSINERGMIN.

Ley para Promover el Uso Eficiente del Gas Natural y las inversiones en Centrales
Hidroeléctricas (Decreto Legislativo 1041), que incentiva el uso de ciclos combinados,
garantiza una tasa interna de retorno de 12%, a través del factor de descuento fijado en los
contratos de licitacion. Se ha fijado un plazo de hasta 20 afios para los contratos de suministro
en las centrales hidroeléctricas.

Ley de Fomento de la Generacion Hidraulica (D.L. 1058), que permite esquemas de
depreciacion acelerada (a una tasa no mayor a 20%) para el calculo del impuesto a la renta
aplicable en este tipo de proyectos, vigente hasta el afio 2020.

Ley para Asegurar el Desarrollo Eficiente de la Generacidn Eléctrica (Ley 28832), la cual busca
perfeccionar las reglas establecidas en la Ley de Concesiones Eléctricas, de modo que se
asegure la suficiencia de la generacion, reducir la intervencion administrativa, propiciar la
competencia en el mercado de generacion e introducir mecanismos de compensacion entre el
SEIN y los sistemas aislados. Ley publicada en el Diario Oficial EI Peruano el 23 de julio de
2006.

! Los Agentes del SEIN estan conformados por generadores, transmisores, distribuidores y usuarios libres.
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La ampliacién de los alcances de la Ley de Recuperacién Anticipada del Impuesto General a las
Ventas a las Empresas de Generacion Hidroeléctrica (D.S. 037-2007-EF), en donde se
contempla la devolucion del impuesto a favor de las empresas titulares de concesiones
definitivas de generacion de energia eléctrica que empleen recursos hidraulicos y otros
renovables.

Anexo 5. Fijacién de tarifas eléctricas

e Precio en barra. Este precio toma en cuenta dos factores, el costo de la energia y el de la
potencia. Este precio es fijado por OSINERGMIN en base a la variacion de la oferta y la
demanda, incorporando la variacion del precio de los combustibles. Los reajustes de precio
se realizan en base a las proyecciones efectuadas para un horizonte de cuatro afios.

e Costo total de transmision. Comprende la anualidad de la inversién y los costos estandares
de operacion y mantenimiento del sistema econémicamente adaptado. A través de este
costo, los principales generadores conectados al sistema principal abonan a la empresa
transmisora una compensacion mensual en forma de ingreso tarifario (el cual depende de la
tarifa en barra) y de peaje por conexion (diferencia entre el costo total de transmision y el
ingreso tarifario).

¢ Valor agregado de distribucién (VAD). Representa el costo total en el que se incurre para
poner a disposicion del cliente la potencia y energia. EI VAD se basa en una empresa
modelo eficiente y considera los siguientes componentes:

o Costos asociados al cliente, de manera independiente de su demanda de potencia y de
consumo de energia.

o Pérdidas estandares de distribucion y potencia de energia.

o Costos estandares de inversion, mantenimiento y operacion por unidad de potencia
suministrada.

El VAD tiene un factor de correccién determinado por ventas de potencia en horas fuera de

puntay en horas punta de la empresa de distribucién.

e Garantia de Red Principal. Este factor es una tarifa adicional que se incorpora en
noviembre de 2002 como un cobro por el uso del gaseoducto, esto con el objetivo de
garantizar la recuperacién del costo del servicio al inversionista a través de los ingresos
garantizados anuales.

e Precio Spot. El precio spot corresponde al precio de venta de energia entre generadoras, que
se realiza con la finalidad de poder cumplir de manera adecuada con los contratos de
dotacion de energia a clientes y poder cubrir los desbalances en términos de generacion. El
precio spot se determina en base a la libre oferta y demanda del mercado, por lo que fluctla
en linea con la capacidad y disponibilidad de energia de cada empresa generadora.

e Costo marginal idealizado. Mediante Decreto de Urgencia 049- 2008, se cre6 el concepto
del costo marginal idealizado (Cmgl) que se define como el costo marginal de corto plazo
de la energia en el SEIN, sin considerar que existe restriccion alguna en la produccion, en el
transporte de gas natural ni en la transmisién de electricidad. Este concepto contempla que
el Cmgl no podra ser superior a un valor limite que sera definido por el Ministerio de
Energia y Minas (MEM). De igual manera, la diferencia entre los costos variables de
operacién que incurran las centrales que operan con costos variables superiores a los Cmgl
seran cubiertos por la demanda a nivel nacional, mediante un cargo adicional en el peaje de
conexién al sistema principal de transmision.
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Anexo 6. Andlisis competitivo

Modelo Canvas
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Fuente: Elaboracién propia, 2017.

Analisis de las cinco fuerzas de Porter

El andlisis de las cinco fuerzas de Porter nos permite analizar mejor el sector de transmision de
electricidad y la participacion de Luz del Sur en este.

Amenazas de nuevos entrantes

Insignificante. Existen barreras de entrada para el ingreso de nuevos agentes, debido a que la
asignacion de zonas de atencion es por concesion definitiva de acuerdo las Resoluciones
Supremas 031-94-EM (Otorgamiento a EDELSUR S.A.) y 107-96-EM (Transferencia) con
fecha de publicacién 12.07.1994. Adicionalmente, al ser un sector altamente regulado, el
ingreso de nuevos competidores es limitado, no solo por los requerimientos del gobierno, sino
por la inversion necesaria para la puesta de la empresa.

Poder de negociacion de los clientes

Baja. Debido a que sus principales clientes se encuentran dentro de su zona de concesion, sin
embargo, existen los llamados clientes libres, sobre los cuales si deben competir (alrededor de
290 grandes consumidores). Dentro de esta categoria se encuentran los complejos mineros,
comerciales e industriales, dado que su demanda potencial es superior a 2.500 kW. Asimismo,
los clientes no cuentan con poder de negociacion sobre tarifas y potencia, las que estan sujetas a
la regulacion OSINERGMIN. Sin embargo, en el largo plazo, la tendencia de energia limpia
mencionada en amenazas de nuevos entrantes podria tener impacto en la decision de uso de
energia mas barata en los hogares.
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Poder de negociacion de los proveedores

Baja. Existe gran cantidad de empresas generadoras de electricidad que compiten a través de
procesos de licitacion a largo plazo, al amparo de la Ley 28832, por los contratos de suministro
de electricidad.

Rivalidad entre los competidores existentes

Insignificante. Se trata de un monopolio natural, regulado de acuerdo a la Ley de Concesiones
Eléctricas y su reglamento y Ley Antimonopolio y Antioligopolio del Sector Eléctrico.

Amenaza de productos o servicios substitutos

Baja. Los sustitutos de electricidad existentes como paneles solares, energia térmica o0 GLP, no
logran cubrir todas las necesidades de los clientes del distribuidor de energia eléctrica, ya que
existen artefactos como televisores, 0 computadoras, que no pueden ser utilizados a menos que
se cuente con una conexion eléctrica. Por ejemplo, se podria utilizar GLP, sin embargo, este,
para los clientes domésticos solo serviria como un reductor de consumo, ya que, de los
electrodomeésticos, solo la cocina y la terma funcionan con este tipo de energia.

Sin embargo, existe una tendencia mundial, en el largo plazo, de uso de energia limpia, que
genere el menor impacto posible al ecosistema y de menor costo para los clientes. De acuerdo al
articulo “Seis tendencias que transformaran para siempre la electricidad” de El Financiero —
Bloomberg, la energia solar tendra mayor escala en 10 afios y sera un factor competitivo en la
mayor parte del mundo por su bajo costo y abriendo oportunidad a inversionistas.

«La mayor revolucion solar ocurrird en los techos de las viviendas. Los altos precios de la
electricidad y el almacenamiento barato mediante baterias residenciales haran cada vez mas
atractivos los mdédulos solares a pequefia escala en los techos; estas instalaciones se
multiplicardn 17 veces. Para 2040, la energia solar de estos sistemas sera mas barata que la
electricidad de la red normal en todas las principales economias, y casi el 13% de la electricidad
mundial sera generada por estos sistemas a pequefia escalax.

Esta tendencia podria significar una amenaza a largo plazo en la facturacion de la empresa.

Cuadro comparativo Luz del Sur vs. Edelnor

Luz del Sur Edelnor

Distritos que atiende 30 + Cafiete 52 + Callao
Ndmero de clientes 1,1 millones 1,4 millones
Puesto en ranking Merco - Empresas 2016 72 80
Puesto en ranking Merco - Gobierno corporativo 2016 74 79
Nivel de ventas a dic'16 S/3.134 MM S/2.901 MM
EBITDA adic'16 S/ 712 MM S/ 603 MM
Patrimonio a dic'16 S/ 2.430 MM S/ 1.678 MM

Fuente: Memoria anual Luz del Sur y Edelnor 2016, web Merco Per( (http://www.merco.info/pe/rankings-
merco). Elaboracion propia, 2017.

El sector de distribucidn eléctrica se desarrolla en base a concesiones otorgadas a las empresas
y, en el caso de Lima, existen dos empresas con la concesion definitiva para atender a la
poblacion: Luz del Sur (més de 1,1 millones de clientes) y Edelnor (méas de 1,4 millones de
clientes), quienes se reparten 30 y 52 distritos de lima cada uno y 5 distritos en los que
comparten la distribucidn, ademas de la atencion de clientes sobre 2.500 kW y de cafiete y el
callao, respectivamente.
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Edelnor cuenta con una mejor estructura patrimonial, sin embargo, su nivel de endeudamiento y
estructura de costos es similar al de Luz del Sur. Asimismo, presenta menores ventas, a pesar de
contar con una mayor cantidad de distritos que atender.

Analisis vertical y horizontal de estados financieros 2015 y 2016 de Luz del Sur vs.
Edelnor

Se realizd el andlisis de la estructura de los estados financieros de ambas empresas en los
mismos periodos y se pudo observar que presentan estructuras similares, con algunas
diferencias en la participacion de las cuentas dentro del activo y pasivo.

En el caso de los pasivos (sin considerar ingresos diferidos) en ambos casos y para ambos
periodos, representan alrededor del 55% de los activos totales, asimismo, en ambas empresas la
estructura del activo es 13% activos corrientes y 87% activos no corrientes en el 2015, lo que
cambia en el 2016, afio en el que el activo corriente de Luz del Sur representa el 11% y de
Edelnor el 15% del total activo. Se debe mencionar que en el activo no corriente destacan los
activos fijos superiores a los S/ 3 mil millones, los cuales tienen en contrapartida el pasivo no
corriente (sin considerar impuestos y ganancias diferidas), que representa alrededor del 35% de
sus activos totales en ambos casos.

En cuanto a la estructura de sus pasivos, vemos que ambas empresas presentan, principalmente,
deuda estructural, compuesta por préstamos bancarios (2015: 10% Luz del Sur vs. 6% Edelnor
11 2016: 2% Luz del Sur vs. 7% Edelnor) y bonos a largo plazo (2015: 45% Luz del Sur vs. 49%
Edelnor // 2016: 44% Luz del Sur vs. 49% Edelnor).

El patrimonio de las empresas si difiere, en el caso de Luz del Sur el capital social representa el
17% a dic’15 y el 13% a dic’16, los resultados acumulados y del ejercicio suman el 52% a
dic’15 y el 46% a dic’16, siendo la diferencia las reservas, excedente de reevaluacion y
ganancias netas por activos financieros. Por su lado, Edelnor presenta un fuerte capital social
que representa el 43% de su patrimonio total a dic’15 y el 38% a dic’16, resultados acumulados
y del ejercicio que suman 48% a dic’15 y el 54% a dic’ 16, siendo la diferencia las reservas.

El estado de resultados de ambas empresas refleja un margen operativo entre el 23 y 24% en
ambos periodos de andlisis, sin embargo, el margen bruto y neto si difieren, teniendo mayor
margen bruto Edelnor (31 vs. 28%) y mayor margen neto Luz del Sur (14 vs. 11%). Esta
diferencia se da debido a que los gastos de administracién y ventas de Edelnor son mayores,
mientras que su costo de ventas es menor al de Luz del Sur, por presentar una mayor
depreciacion del activo fijo.

Es importante mencionar que, si sumamos la utilidad neta y la depreciacion del ejercicio a cada
una de las empresas, ambas empresas presentan ingresos que representan el 17% de sus ventas
en el 2015y el 16% en el 2016, esto se da por tratarse de empresas que operan en un monopolio
natural con precios regulados, que comparten ademas proveedores.

A modo de conclusién podemos indicar que por el tipo de negocio en el que se desenvuelven
ambas empresas es primordial tener una adecuada estructura de endeudamiento que se concentre
principalmente en el mediano y largo plazo por las inversiones que deben hacer y la vigencia
indefinida de sus concesiones. Estas inversiones suponen, ademas, que la estructura del activo
se concentre también en el largo plazo, principalmente en activo fijo.
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LUZ DEL SUR EDELNOR LUZ DEL SURvs EDELNOR
BALANCE GENERAL Dici5 % Dicl6 % A% Dicl5 % Dicl6 % A% Dcl5 % Dicle %
ACTVO

CAJABANCO 12635 0%| 7962 0%| -37%| 63906 2%| 223860 5%)| 250%| 51271 -1%| -215898 5%
CLIENTES 437946 10%| 458270 9%| 5%| 330246 9%| 354321 9%| 7%| 107,700 1%| 103949 0%
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 28937 1%| 23851 0%| -18%| 12309 0%| 6003 0%| 51%| 16628 0%| 17,848 0%
CUENTASPOR COBRAR EMPRELACIONADA| 9344  0%| 7,135 0%| -24%| 13471 0%| 19154 0%| 42%| -4127  0%| -12019 0%
INVENTARIOS 35822 1%| 40955 1%| 14%| 45193 1%| 30285 1%| -33%| 9371 0%| 10670 0%
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 35446 1%| 13138 0%| -63%| 5788 0%| 6451 0%| 11%| 20658 1%| 6687 0%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 560,130 13%| 551311 11%| .o9s| 4709137 13%| 640,074 15%| 3ges| 89217 o] 88763 5%
INMOVILIZADO FINANCIERO 96,713 2%| 106344 2%| 10% 0% 0% 96,713 2%| 106344 2%
ACTIVO FIJONETO 3534784 82%)| 4505535 86%| 27%| 3,196,358 86%| 3456985 83%| 8%| 338426 -4%| 1048550 3%
CTAPOR COBRAR ACCIONISTAS Y PERS 0 0% 0% 0 0% 0% 0 0% 0 0%
ACTIVOS INTANGIBLES 10886 0%| 10905 0%| 0%| 47158 1%| 57043 1%| 21%| -36272 -1%| -46138 -1%
IMPUESTO ALARENTADIFERIDO 0 0% 0% 0 0% 0% 0 0% 0 0%
OTROS ACTIVOS 109723 3%| 69,660 1%| -37% 0 0% 0% 109723 3%| 69,660 1%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 3752,1067 87%] 4,692,444 89%| o9505] 3243516 87% 3514028 85%| gy 508590  0%| 1178416 5%
TOTAL ACTIVOS 4,312,2367100%)| 5,243,755 100%| 2905| 3,714,4297100%| 4,154,102 100%| 1905| 597807  0%| 1,089.653 0%
PASIVO

DEUDABANCARIA 80000 2%| 129,648 2%| 62%| 60,000 2%| 10000 0%| -83%| 20000 0%| 119,648 2%
TRIBUTOS POR PAGAR 52015 1%| 50257 1%| -3%| 37,875 1%| 47853 1%| 26%| 14140 0%| 2404 0%
PROVEEDORES 286041 7%| 310767 6%| 9%| 302287 8%| 337,011 8%| 11%| -16246 -2%| -26244 -2%
ANTICIPOS DE CLIENTES 18017 0%| 5448 0%| -70%| 8039 0% 9812 0%| 22%| 9978 0% 4364 0%
REMUNERACIONES POR PAGAR 49771 1%| 67,386 1%| 35%| 31724 1%| 26513 1%| -16%| 18047  0%| 40873 1%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 37034 1%| 48593 1%| 31%| 44689 1%| 113512 3% 154%| 7655 0%| 64919 -2%
PTMOS ACC/AFILIADASIDIVIPOR PAGAR 43 0% 43 0%| O%| 125221 3%| 173235 4%| 38%| -125178 -3%| -173192 -4%
PORCION CORRIENTE DEUDALP 231207 5%| 374694 7%| 62%| 94221 3%| 144949 3%| 54%| 136986 3%| 229745 4%
DIVIDENDOS POR PAGAR 11639 0%| 13117 0%| 13% 0% 0% 11639 0% 13117 0%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 765767 18%| 999,953 19%| 37195 704,056 19%| 862885 21%| 30| 61711 -1%| 137,068 2%
DEUDABANCARIAALARGO PLAZO 236255 5%| 43141 1%| -82%| 123651 3%| 163609 4%| 32%| 112604 2%| -120468 -3%
OTRAS DEUDAS ALP 1,056,650 25%| 1,224,969 23%| 16%| 996,847 27%| 1139323 27%| 14%| 59803 -2%| 85646 -4%
CTAS POR PAGAR ACC/EMP RELACIONADA 0 0% 0% 0 0% 0% 0 0 0 0
IMPUESTO ALARENTADIFERIDO 318049 7%| 545196 10%| 71%| 167,685 5%| 176680 4%| 5%| 150364 3%| 368516 6%
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 1610954 37%| 1813306 35%| 1305 1,288,183 35%| 1479612 36%| 1595 322771 3%| 333694 -1%
TOTAL PASIVOS 2376721 55%| 2813259 54%| 1go5| 2,048,168 55%| 2342497 56%| 1495 328553 0%| 470,762 -3%
GANANCIAS DIFERIDAS 0 0% 0 0% 169207 5%| 133437 3%| -21%| -169207 5%| -133437 3%
PATRIMONIO

CAPITAL SOCIAL 331127 8%| 331,127 6%| O0%| 638564 17%| 638564 15%| O0%| -307437 -10%| -307437 -9%
RESERVAS LEGALES 66225 2%| 910209 17%|1274%| 133,188 4%| 133188 3%| 0%| -66963 -2%| 777,021 14%
OTRAS RESERVAS 532345 12%| 66225 1%| -88% 0% 0% 532345 12%| 66225 1%
RESULTADOS ACUMULADOS 579570 13%| 725827 14%| 25%| 415977 11%| 507,611 14%| 44%| 163503 2%| 128216 -1%
RESULTADOS DEL EJERCICIO 426248 10%| 397,08 8%| -7%| 309325 8%| 308805 7%| 0%| 116923 2%| 88303 0%
TOTAL PATRIMONIO 1935515 45%| 2430496 46%| ogus| 1,497,054 40%| 1678168 40%| 0%| 438461 5%| 752328 6%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 4,312,236 100%)| 5,243,755 100%| 2995| 3,714,429 100%| 4,154,102 100%| 0%| 597807  0%| 1,089.653 0%
GANANCIAS Y PERDIDAS Dicl5 % Dicl6 % &% Dicl5 % Dicl6 % A% Dicl5 %  Dicl6 %
VENTAS NETAS 2,037,234 100%| 3,134,378 100%|  7%| 2,716,058 100%| 2900723 100%| 7%| 221,176  0%| 233655 0%
COSTO DE VENTAS 2,120,631 72%| 2253986 72%|  6%| 1,860,135 68%| 2003516 69%| 8%| 260496  4%| 250470 3%
UTILIDAD BRUTA 816,603 28%| 880,392 28%| gos| 855923 32%| 897207 31%| go,| -39320 -4%| -16815 -3%
GASTOS DE ADMINISTRACION 77766 3%| 100885 3%| 30%| 112815 4%| 117545 4%| 4%| -35049 -2%| -16660 -1%
GASTOS VENTAS 47953 2| 57,005 2%| 19%| 97108 4%| 89278 3%| -8%| -49155 2% 32273 -1%
UTILIDAD (PERDIDA) DE OPERACION 690884 24%| 722502 23%| 05| 646000 24%| 690384 24%| 70o| 44884 0% 32118 -1%
DEPRECIACION DEL ACTVO FIJO 85832 3%| 90966 3%| 6%| 141382 5%| 150817 5%| 7%| 55550 -2%| 59851 2%
INGRESOS FINANCIEROS 13606 0%| 17104 1%| 26%| 16286 1%| 15832 1%| -3%| 2680 0% 1272 0%
GASTOS FINANCIEROS 59772 2%| 89634 3%| 50%| 93824 3%| 98572 3%| 5%| -34052 -1%| 8938 1%
OTROS INGRESOS 44716 2%| 41811 1%| -6%| 29379 1%| 22972 1%| -22%| 15337 0%| 18839 1%
GANANCIA (PERDIDA) EN CAVBIO 630 0%| 1006 O%| -403%| 3403 0%| 1205 0%|-135%| 4033 0% 3111 0%
OTROS GASTOS 9673 0%| 10834 0%| 12%| 7938 0%| 8404 0%| 6% 1735 0% 2430 0%
INGRESOS EXTRAORD.Y DE EJERC ANTER 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
GASTOS EXTRAORD. Y DE EJERC.ANTER. 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
UTILIDAD(PERDIDA) ANTES DEL REI. 594550 20%| 588,077 19%| qo5| 445118 16%| 472600 16%| gop| 149441 4%| 115477 2%
RESULTADO POR EXPOSICION AINFLAC.

UTILIDAD ANTES DE PARTIC.E IMPUEST 594550 20%| 588,077 19%| qo5| 445118 16%| 472600 16%| gop| 149441 4%| 115477 2%
PARTICIPACION LEGAL 0 0 0 0 0
IMPUESTO ALARENTA 168311  6%| 190,069 6%| 13%| 135793 5%| 163795 6%| 21%| 32518 1% 27174 0%
UTILIDAD NETA 426248 15%| 397108 13%| 79| 309,325 11%| 308805 11%| qop| 116923 3%| 88303 2%

Fuente: Memoria anual Luz del Sur y Edelnor 2016. Elaboracion propia, 2017.
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Analisis FODA

De acuerdo al analisis FODA o SWOT por sus siglas en inglés podemos determinar, para el
caso de Luz del Sur, las siguientes fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas.

| FORTALEZAS | | OPORTUNIDADES |

1. Indicadores de crecimiento estables. 1. Mayor dinamismo de la demanda interna,

2. Foco en inversiones para ampliar capacidad especialmente en los sectores mineria y manufactura.
y red eléctrica. 2. Incremento en la confianza de empresarios.

3. Vasta experiencia en el sector eléctrico y | 3. Incentivos del Gobierno para el desarrollo e inversion
respaldo de Sempra Energy como principal en centrales de generacion de energias renovables.
accionista. 4. Expansion del territorio atendido mediante la

4. Concesion definitiva para atender a 30 asignacion de nuevas zonas de concesion
distritos de la zona este, centro, y sur de | 5. Crecimiento econémico y demografico de la zona de
Lima Metropolitana. concesioén generando mayor demanda.

5. Solidez financiera respaldada por una | 6. Apertura del mercado eléctrico, el cual permitira
adecuada cotizacion en la Bolsa de Valores ampliar el nimero de clientes mediante la incursion
de Lima en nuevos negocios.

| DEBILIDADES | | AMENAZAS |

1. Riesgos de que las empresas generadoras no | 1. Exigentes niveles de regulacion existente, asi como la
puedan abastecer la demanda, principalmente relativa  incertidumbre en las fuentes de
por problemas climaticos. abastecimiento futuro de energia eléctrica para las

2. Dependencia alta al gas natural por lo que distribuidoras en el mediano plazo.
ante una situacion de déficit de generacion | 2. La dependencia existente por parte del sector
esta puede generar un racionamiento de eléctrico nacional, respecto a las condiciones
electricidad e incremento de las tarifas. hidrolégicas del pais.

3. Altas probabilidades de que la empresa tenga | 3. Implementacion de procesos de control mas estrictos
mala imagen en la comunidad por la por parte de Osinergmin.
percepcion de “monopolio” 4. Posicionamiento de nuevos recursos renovables

(energia solar) en el sector residencial.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Anexo 7. Riesgos

La Gerencia de Finanzas de LDS es la encargada de evaluar y mitigar los riesgos que exponen a
la compaifiia, entre ellos riesgo de mercado, de liquidez y de crédito, originados por el tipo de
cambio.

Riesgo de mercado

Riesgo de tipo de cambio: originado por la exposicion en las posiciones en cuentas por
pagar comerciales. Este riesgo estd controlado por la baja exposicion en moneda extranjera,
no ha sido necesario contratar instrumentos financieros de cobertura.

Riesgo de tasa de interés: controlado por la Gerencia de la Compafiia mediante una politica
de endeudamiento conservadora, toda deuda se toma con tasas de interés fija.

Riesgo de precios: la exposicién a riesgos comerciales por variaciones en el precio de
compra esté controlada debido a que LDS mantiene contratos en donde se fijan los precios y
la energia contratada. Los precios de venta de energia presentan fluctuacién controlada por
tener un mercado regulado. La variacién del costo de la energia comprada se traslada a los
clientes a traves de las tarifas cobradas.

Riesgo de crédito

Relacionado al incumplimiento de obligaciones contractuales de la contraparte, que puede
resultar en una pérdida financiera para la Compafiia. Estos riesgos se concentran en el
efectivo, equivalentes al efectivo y cuentas por cobrar comerciales. Para mitigar este riesgo,
LDS tiene como politica efectuar operaciones con entidades reconocidas y con solvencia en
el mercado nacional e internacional. Los fondos liquidos tienen limitada exposicion por
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trabajar con bancos con altas calificaciones de crédito asignadas por agencias calificadoras
de crédito.
El riesgo de las cuentas por cobrar comerciales es limitado, por tener un gran nimero de
clientes, los cuales son evaluados constantemente para validar que su historial crediticio y
condicién financiera sean optimos. A la fecha, LDS no cuenta con colaterales ni extension
de crédito para cubrir los riesgos de crédito relacionados a sus activos financieros.

e Riesgo de liquidez
Administrado por la Gerencia de la compafiia, que ha establecido politicas y procedimientos
sobre el endeudamiento a corto, mediano y largo plazo. La Gerencia de Finanzas maneja el
riesgo de liquidez mediante facilidades financieras y de préstamo 6ptimos, monitoreando los
flujos de efectivo y los vencimientos de sus activos y pasivos financieros.

Analisis de sensibilidad de los riesgos

De acuerdo a los riesgos expuestos, analizamos factores adicionales que pudieran impactar en
ellos, estos factores son los identificados como amenazas y debilidades en la matriz FODA.

En base a ello, obtenemos el siguiente analisis de sensibilidad ante cada uno, donde se observa
que, entre los factores de riesgo, los mas sensibles son el precio de venta y la liquidez.

Riesgos
. . - . . Cuent A
IMPACTO Tasainterés iliquidez de Bolsa Precios Tipo de cambio uec:b::ror Liquidez
Regulacion excesiva Bajo Bajo Bajo Bajo Bajo Bajo
Dy dencia d dici
@ .epen’ (?naa eco’n icones Bajo Bajo Medio Bajo Bajo Bajo
N hidrolégicas del pais
S|P d trol estrict.
g r('Jcesos 'econ rol estrictos Bajo Bajo Bajo Bajo Bajo Bajo
< |Osinergmin
Posici ent
osicionamiento recurso's . Bajo Bajo Alto Bajo Bajo Bajo
renovables en sector residencial
g Problemas climaticos Bajo Bajo Alto Bajo Bajo Medio
el
§ Racionamiento de electricidad Bajo Bajo Alto Bajo Bajo Bajo
=
a Deterioro de imagen (monopolio) Bajo Bajo Medio Bajo Bajo Bajo

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

El precio se podria ver afectado ante una regulacion excesiva, siempre que el ente regulador,
Osinergmin, ajuste la formula de calculo de precio para toda la industria. Otro factor relevante
es el uso de energia renovable en los hogares, que es una tendencia a nivel mundial y una
opcion mas econdmica para los hogares, ante esta alternativa se podria plantear tarifas mas
econémicas.

La liquidez de la empresa se ve afectada ante problemas climaticos, que a su vez influyen en la
capacidad de generacion y abastecimiento, al tener tarifas reguladas los costos podrian variar,
esto impacta directamente en los flujos de la empresa, de acuerdo a los contratos de suministro
que hayan celebrado con cada uno de sus proveedores de energia.
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ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos Totales
Costo de Ventas
Resultado Bruto
Gastos de Ventas
Gastos administrativos
Ingr (perd) venta activo
Otros Ingresos

Otros Gastos

Result operativo EBIT
Ingresos Financieros
Gastos Financieros

Diferencia en Cambio

Impuesto a las gananc

Resultado antes impuesto|

A
| 2
| <
]
(o) ]
5! e
g : B Tasa de interes Liquidez de la bolsa
==
i o Tipo de cambio
) Cuentas por cobrar
: Liquidez
Bajo Medio Alto
PROBABILIDAD >
Fuente: Elaboracion propia, 2017.
Anexo 8. Estados financieros proyectados
PROYECCIONES
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
33224411 35217871 37330941 3,957,080 4194505 44461751 4712946 49957221 5295466 561319
(2,488,366)] (2,636,228)] (2,795,165)| (2,962,470)] (3,140433)] (3328,745)! (3528530)) (3740210)1 (3,964,640)F (4,202,509)
834,074 885,559 937,929 994610 § 1054072 1117430 1184415 1255512 1,330,826 1,410,684
G8520)  (63041)]  (66,289)]  (70550)]  (74632)]  (79.100)  (83899)  (88.956)]  (94,281)i  (99,944)
(98639)] (108956) (113162) (121,187)] (127.803)] (135819)) (143784) (152508) (161607) (171,331
1 2.00 3.00 4.00 5.00
47,450 48,638 52,436 55,116 58,670 62,059 65,852 69,766 73,971 78,399
12139 (12029)  (12675)  (13476) (14263  (15130)) (16039  (16997)]  (18015)  (19,097)
713,152 750,171 798,239 844,513 896,043 949,351 ; 1,006,554 | 1,066,820 ; 1,130,898 ! 1,198,717
24,118 26,266 21471 29,316 30,971 32,884 34,828 36,933 39,141 41,494
(58541)]  (69.671)]  (69399)  (74.998)  (71840)|  (69585)  (70720)]  (7L501)  (7L.626)  (7L106)
678,730 706,766 756,312 798,831 855,173 912,650 970,661 | 1,032,252 ; 1,098413 ! 1,169,105
(230768)]  (240300)] (257.146)]  (271,602)] (200,759)] (310301)] (330,025)] (350966)| (373.460)i  (397,496)
447,962 466,466 499,166 527,228 564,414 602,349 640,636 681,287 724,953 771,609

Ganancia/perdida neta

Fuente: Elaboracion propia, 2017. Expresado en miles de PEN.
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ADO D ACIO
ACTIVO
Activo total
Activo Corriente
Hectivo
Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar relacionadas
Otr Cuentas p Cobr CP
Existencias
Gast pagados por antic
Activo no Corriente
Inversiones Financieras
Prop, planta y equi neto (neto)
Intagibles y agio (neto)
Otras cuentas por cobrar
PASIVO + PATRIMONIO NETO
Pasivo total
Pasivo Corriente
Deudas Financieras CP
Provedores CP
Otras cuentas Pagar Relacionadas
Deu Fin LP Porcion CP
Otros Pas no Comerc CP
Otras Provisiones
Pasivos por Impuestos
Pasivo no Corriente
Prestamos LP
Otras Cuentas Pagar LP
Pasivos por Impuestos diferidos
Patrimonio neto
Capital social
Otras Reservas de Capital

Otras Reservas de Patrimonio

Utiidades retenidas

PROYECCIONES

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
4657983 1 5167,839 | 55733861 6,010,676 | 6422936 | 5803345 6,186,782 6,580,597 | 6,987,977 | 7,417,159
589,064 604,399 632,535 655,575 682,698 709,285 731,751 766,929 797,480 829,137
10,916 10,006 11,089 11,180 11,802 12,181 1211 13,193 13,729 14,268
474,994 494,630 513,901 534,522 555,664 577,798 600,735 624,623 649,440 675,253
8,734 8411 9,087 9,273 9,731 10,072 10,496 10,901 11,340 11,788
21918 21,469 29,387 30,134 31,546 32,690 34,045 35,370 36,790 38,245
40,692 43273 44,501 46,520 48,241 50,224 52,186 54,217 56,426 58,673
25,750 20,610 24511 23,946 25,714 26,320 21,518 28,566 29,756 30,911
4068920 | 45634411 49408511 5355101 5740238 | 5094060 5449031 5813668 6190497 6588022
112,725 119,488 126,657 134,257 142,312 150,851 159,902 169,496 179,666 190,446
[ 3848919 | 43437041 47034511 5108208 | 5478658 | 4,819,356 5159256 5508596 | 5868955 6,249,246
12,203 12,940 14,080 15,132 16,359 17,635 19,036 20,536 22,160 23,910
95,073 87,308 96,662 97,504 102,908 106,219 110,837 115,040 119,715 124420
4,657,983 1 5167,839 | 5573386 { 6,010,676 ; 6422936 5803345 6,186,782 6,580,597 ! 6,987,977 | 7,417,159
2,302,355 1 24820811 2523712 2581973 25825741 2560006 2603165: 2635149 @ 2657259 2,676,267
610,801 651,350 665,176 693,949 716,525 743,741 770,130 798,541 827,585 858,036
111,113 127,604 126,520 134,685 138,439 144,756 150,093 156,270 162,373 168,881
316,308 332,350 343,789 358,354 312,135 387,159 402,426 418,480 435,080 452,387
43 43 43 43 LX) 3 43 43 43 43
119912 127910 131,345 137,405 142,438 148,317 154,100 160,281 166,622 173,258
12,318 12,748 12,563 12,655 12,609 12,632 12,620 12,626 12,623 12,625
51,136 50,697 50,916 50,806 50,861 50,834 50,848 50,841 50,844 50,842
1,691,464 | 1830730 1858536 | 1888024 1866049 1816266 1833034 1836608 1829674 1818231
289,703 303,667 324,703 340,966 322,850 299,294 302,603 300,712 295,761 285,750
970,138 { 1,038,655 1073817 1072846 | 1076085 1046308 1061542 1,066,120 1064580 1,062,927
431,623 488,409 460,016 474,213 467,114 470,663 468,889 469,776 469,332 469,554
235506291 26857591 3,049673: 3428704 3840362; 3243339; 3583618 3,945448; 4,330,718 4,740,891
331,127 331,127 331,127 331,127 331,127 331,127 331,127 331,127 331,127 331,127
66,225 66,225 66,225 66,225 66,225 66,225 66,225 66,225 66,225 66,225
652,759 762,802 884,107 { 1010451 ! 1,147,670 258,726 289,661 322,554 357,579 394,867
1305518 | 1525604 ¢ 17682141 2020901 2295340 2587261 2,896,605 3225542 3575787 3,948,672

Fuente: Elaboracion propia, 2017. Expresado en miles de PEN.
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Anexo 9. Métodos de valorizacion

Valorizacion por descuento de dividendos (DDM)

ADO D ACIO PROYECCIONES
ACTIVO 31/12/2012 § 31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015 | 31/12/2016 2017 2018 2019 2020 2021
Activo total 2,890,803 | 3,449,912 | 3,834,546 : 4,312,237 5,243,755 | 4,657,983 5,167,839 5,573,386 | 6,010,676 | 6,422,936
Activo Corriente 351,329 388,099 442,147 560,130 551,311 589,064 604,399 632,535 655,575 682,698
Efectivo 20,508 9,157 15,959 12,635 7,962 10,916 10,006 11,089 11,180 11,802
Cuentas por cobrar comerciales 295,750 337,299 375,502 437,946 458,270 474,994 494,630 513,901 534,522 555,664
Cuentas por cobrar relacionadas 6,451 2,436 2,579 9,344 7,135 8,734 8,411 9,087 9,273 9,731
Otr Cuentas p Cobr CP 6,036 11,577 14,104 28,937 23,851 27,978 27,469 29,387 30,134 31,546
Existencias 16,113 21,353 27,384 35,822 40,955 40,692 43,273 44,501 46,520 48,241
Gast pagados por antic 6,471 6,277 6,619 35,446 13,138 25,750 20,610 24,571 23,946 25,714
Activo no Corriente 2,539,474 3,061,813 | 3,392,399 3,752,107 4,692,444 1 4,068,920 1 4,563,441 | 4,940,851 5,355,101 5,740,238
Inversiones Financieras 117,027 115,562 50,853 96,714 106,344 112,725 119,488 126,657 134,257 142,312
Prop, planta y equi neto (neto) 2,404,490 2,928,823 | 3,258,160 3,534,784 1 4,505,535 3,848,919 ! 4,343,704 | 4,703,451 5,108,208 5,478,658
Intagibles y agio (neto) 728 468 - 10,886 10,905 12,203 12,940 14,080 15,132 16,359
Otras cuentas por cobrar 17,229 16,960 83,386 109,723 69,660 95,073 87,308 96,662 97,504 102,908
PASIVO + PATRIMONIO NETO| 2,890,803 { 3,449,912 { 3,834,546 | 4,312,236 5,243,765 | 4,657,983 5,537,408 6,327,788 | 7,176,891 8,024,114
Pasivo total 1,475,826 1,841,552 | 2,080,686 ; 2,376,721 2,813,259 2,302,355 2,482,081 2,523,712 ¢ 2,581,973 2,582,574
Pasivo Corriente 479,243 608,579 562,928 765,767 999,953 610,891 651,350 665,176 693,949 716,525
Deudas Financieras CP 32,000 135,000 55,000 80,000 129,648 111,113 127,604 126,520 134,685 138,439
Provedores CP 173,332 184,166 221,064 286,041 310,767 316,308 332,350 343,789 358,354 372,135
Otras cuentas Pagar Relacionad 29 65 - 43 43 43 43 43 43 43
Deu Fin LP Porcion CP 136,550 165,342 129,885 231,207 374,694
Otros Pas no Comerc CP 104,220 89,169 102,959 104,822 121,427 119,912 127,910 131,345 137,405 142,438
Otras Provisiones 631 665 701 11,639 13,117 12,378 12,748 12,563 12,655 12,609
Pasivos por Impuestos 32,481 34,172 53,319 52,015 50,257 51,136 50,697 50,916 50,806 50,861
Pasivo no Corriente 996,583 1,232,973 1,517,758 1,610,954 1,813,306 1,691,464 1,830,730 1,858,536 1,888,024 1,866,049
Prestamos LP 80,000 31,163 144,199 236,255 43,141 289,703 303,667 324,703 340,966 322,850
Otras Cuentas Pagar LP 627,555 862,842 1,078,674 1,056,650 1,224,969 970,138 1,038,655 1,073,817 1,072,846 1,076,085
Pasivos por Impuestos diferidos 289,028 338,968 294,885 318,049 545,196 431,623 488,409 460,016 474,213 467,114
Patrimonio neto 1,414,977 1,608,360 1,753,860 1,935,515} 2,430,506 2,355,629 3,055,327 3,804,076 4,594,918 5,441,540
Capital social 331,127 331,127 331,127 331,127 331,127 331,127 331,127 331,127 331,127 331,127
Otras Resenas de Capital 143,321 143,321 66,225 66,225 66,225 66,225 66,225 66,225 66,225 66,225
Otras Resenas de Patrimonio 310,413 442,852 519,069 532,345 910,209 652,759 885,992 | 1,135,575 | 1,399,189 | 1,681,396
Utilidades retenidas 630,116 691,060 837,439 1,005,818 1,122,945 1,305,518 1,771,983 2,271,149 2,798,377 3,362,792
ADO DE R ADO PROYECCIONES
31/12/2012 | 31/12/2013 | 31/12/2014 ! 31/12/2015 | 31/12/2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos Totales 2,045,625 2,166,171 | 2,544,555 2,937,234 3,134,378 3,322,441 3,621,787 | 3,733,094 ! 3,957,080 : 4,194,505
Costo de Ventas (1,442,132)! (1,595,442)] (1,893,160) (2,202,265) (2,344,952)| (2,488,366)] (2,636,228)| (2,795,165)! (2,962,470)! (3,140,433)
Resultado Bruto 603,493 570,729 651,395 734,969 789,426 834,074 885,559 937,929 994,610 1,054,072
Gastos de Ventas (38,616) (40,758) (46,686) (50,052) (57,005) (58,521) (63,041) (66,289) (70,550) (74,632)
Gastos administrativos (85,750) (66,336) (74,003) (79,865)]  (100,885) (98,639)]  (108,956)]  (113,162)]  (121,187)]  (127,803)
Otros Ingresos 17,151 22,673 22,550 44,716 41,811 47,450 48,638 52,436 55,116 58,670
Otros Gastos (22,720) (8,910) (9,275) (9,673) (10,834) (11,213) (12,029) (12,675) (13,476) (14,263)
Result operativo EBIT 473558 | 477,398 543,981 640,095 662,513 713,152 750,171 798,239 844513 896,043
Ingresos Financieros 13,963 15,287 15,116 17,459 22,491 24,118 26,266 27,471 29,316 30,971
Gastos Financieros (39,127) (38,671) (44,406) (62,995) (96,927) (58,541) (69,671) (69,399) (74,998) (71,840)
Resultado antes impuestos 448,394 | 454,014 514,691 594,559 588,077 678,730 706,766 756,312 798,831 855,173
Impuesto a las ganancias (142,180)]  (138,159)]  (111,822)]  (168,3L1)]  (190,969)]  (230,768)]  (240,300)|  (257,146)]  (271,602)  (290,759)
Ganancia/perdida neta 306,214 315,855 402,869 426,248 397,108 447,962 466,466 499,166 527,228 564,414
Dividendos Repartidos 111,998 199,648 143,650 259,545 265,389
DPS 0.230 0.410 0.295 0.533 0.545
Dividendos Proyectados (55%) 246,379 256,556 274,541 289,976 310,428
DPS Proyectado 0.506 0.527 0.564 0.595 0.637
Dividendos Proyectados (60%) 268,777 279,879 299,499 316,337 338,649
DPS Proyectado 0.552 0.575 0.615 0.650 0.695
Dividendos Proyectados (65%) 291,175 303,203 324,458 342,698 366,869
DPS Proyectado 0.598 0.623 0.666 0.704 0.753
Pay out ratio 37% 63% 36% 61% 67% 64% Promedio 2 afios
Total de acciones outst 486,951 486,951 486,951 486,951 486,951 f 486,951 486,951 486,951 486,951 486,951
HISTORICO PROYECCIONES
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Crecimiento en Ventas 5.9% 17.5% 15.4% 6.7% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Costo de Ventas 70.5% 73.7% 74.4% 75.0% 74.8% 74.9% 74.9% 74.9% 74.9% 74.9%
Gasto de Ventas 1.9% 1.9% 1.8% 1.7% 1.8% 1.76% 1.79% 1.78% 1.78% 1.78%
Gasto Administrativo 4.2% 3.1% 2.9% 2.7% 3.2% 2.97% 3.09% 3.03% 3.06% 3.05%
Otros Ingresos 0.8% 1.0% 0.9% 1.5% 1.3% 1.43% 1.38% 1.40% 1.39% 1.40%
Otros Gastos 1.1% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.34% 0.34% 0.34% 0.34% 0.34%
Total Deuda Financiera 248,550 331,505 329,084 547,462 547,483 [ 400,817 [ 431,270 451,223 475651 [ 461,289
Ingreso Financiero 0.77% 0.75% 0.70% 0.69% 0.77% 0.73% 0.75% 0.74% 0.74% 0.74%
Gasto Financiero 15.74% 11.67% 13.49% 11.51% 17.70% 14.61% 16.15% 15.38% 15.77% 15.57%
ROE 21.64% 19.64% 22.97% 22.02% 16.34% 19.18% 19.18% 19.18% 19.18% 19.18%

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

40




41



Valorizacion por Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

ROE 19.2% 19.2% 19.2% 19.2% 19.2% 19.2% 19.2% 19.2% 19.2% 19.2% 19.2%
Tasa dereinversion  40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0%

2016 2017E 2018  2019E  2020E  2021E  2022E  2023E 2024 2025E  2026E

g (ventas) 1.67% 1.67% 1.67% 167%  1.67% 1.67% 7.67% 1.67% 1.67% 1.67% 7.67%
EBIT (% deventas) — 21.46%  21.46%  21.46%  21.46%  21.46%  21.46%  21.46%  21.46%  21.46%  21.46%  21.46%
Ventas 3,134,378 3,374,854 3,633,780 3,912,570 4,212,751 4,535,962 4,883,970 5,258,678 5,662,134 6,096,545 6,564,284
EBIT 662,513 724,403 779980 839,822 904,255 973,631 1,048,330 1,128,760 1,215,361 1,308,606 1,409,005
Taxrate 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9% 28.9%
EBIT (1-t) 470,852 514,837 554,336 596,866 642,659 691,965 745,054 802,216 863,763 930,033 1,001,387
[nversiones -187,656 -137,345 -147,883 -159,229 -171,445 -184,599 -198,761 -214,011 -230,430 -248,109 -267,145
FCFF 283,196 377,491 406,453 437,637 471,214 507,366 546,292 588,205 633,333 681,924 734,242

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Analisis de sensibilidad

Se realizo el analisis de sensibilidad considerando los diversos “g” posibles y los posibles
valores del WACC considerando diversos supuestos, los cuales son aplicados al FCFF.

Se consideran cuatro posibles “g”:

e 6,00%, el cual se infiere del crecimiento del PBI del sector Electricidad en Peru en el 2016.

e 6,71%, el cual se obtiene a través del calculo considerando el ROE de 19,18% que la
empresa obtuvo en promedio entre el 2015 y 2016, con un pay out ratio de 65%

e 7,67%, el cual se obtiene a través del calculo considerando el ROE de 19,18% que la
empresa obtuvo en promedio entre el 2015 y 2016, con un pay out ratio de 60%

e 8,63%, el cual se obtiene a través del calculo considerando el ROE de 19,18% que la
empresa obtuvo en promedio entre el 2015 y 2016, con un pay out ratio de 55%

Asimismo, se utilizan tres posibles valores para el WACC ajustado a la inflacién del Peru al 31
de diciembre de 2016:

o 10,52%, el cual se obtiene utilizando como supuesto para proyectar el costo de capital T-
Bonds a 10 afios como costo de capital

e 12,00%, el cual se obtiene utilizando como supuesto para proyectar el costo de capital los
datos generados a través de Bloomberg

o 12,19%, el cual se obtiene utilizando como supuesto para proyectar el costo de capital el
registro de los 50 Ultimos afios de los T-Bonds para hallar el costo de capital

El resultado de los célculos antes indicados es el siguiente:

50a T-BONDS 10a T-BONDS BLOOMBERG

PBIELECTRICIDAD g =6.00% 831 9.75 | 8.35
PAYOUTRATIO65% g=6.71% 893 1046 ¢ 8.99
PAYOUTRATIO 60% g=7.67% 981 1147 991
PAYOUTRATIO 55% g =8.63% 1076, 1256 10.90

Fuente: Elaboracion propia, 2017.
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Se puede ver que, considerando los diversos supuestos, el valor de la accién oscila entre los
S/8,31y S/ 12,56, lo cual concuerda, en parte, con el valor histérico de la accion en los ultimos
4 afos, que se encuentra entre S/ 7'y S/ 13. Se consideran validos los “g” utilizados tomando en
cuenta que el crecimiento en ventas de los Ultimos 4 afios ha estado entre 5,9 y 17,5%.

Anexo 10. Marco tedrico
Modelo CAPM

El modelo CAPM fue introducido por William Sharpe en su articulo “Capital Asset Pricing: A
Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”, en donde se explica la relacion entre
el riesgo y el rendimiento dentro de un mercado eficiente. Su trabajo se basé en los articulos
realizados por Harry Markowitz sobre la diversificacién y la teoria de Portafolio.

El modelo cuenta con los siguientes supuestos indicados por Michael Jensen:

Inversionistas adversos al riesgo.

Tomadores de precios y no tienen poder de mercado.
Informacién homogénea.

Existe activo libre de riesgo al cual todos pueden acceder.

La ecuacion del modelo es la siguiente:
E(Ri) =Rf+B * (E (Rm) - Rf)

Donde:
Ri: tasa de retorno esperado del activo.
Rf: tasa del activo libre de riesgo.
(E (Rm) - Rf): prima de riesgo.
B: sensibilidad (covarianza de los retornos del activo riesgoso del portafolio del mercado
entra la varianza del portafolio del mercado).

Modelo de flujo de caja libre en dos etapas

Existen varios modelos de dos 0 méas etapas para valorizar el flujo de caja libre de las empresas.
Nosotros tomamos el gue indica que existe una etapa de crecimiento constante en un primer
periodo, previo a caer a una tasa sostenible en el largo plazo, la cual debe encontrarse al rededor
del crecimiento de PBI; por debajo de este si se trata de una empresa en una industria con
tendencia a contraerse y por encima si se encuentra en crecimiento.

La ecuacion del modelo es la siguiente:

§ . FCFE  , FCFE,, 1
N , ) = T
Elsmrvaor Z(] F WACC) (WACC—g) (1 + WACC)'
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Modelo de dividendos descontados - modelo Gordon

Metodologia utilizada para la valorizacion empresas cuando se cumplen los siguientes
requisitos:

e Laempresa reparte dividendos
¢ Cuentan con una politica de dividendos clara y consistente con la rentabilidad de la empresa
e Los inversionistas toman una posicion de no control

Se tiene ademas como supuesto que el valor de la empresa es igual al valor actual de los
dividendos futuros y que las utilidades y los dividendos crecen en igual proporcion.
La ecuacion del modelo es la siguiente:

Precio = D*(1+q) /(r-g)

Donde:
D= Dividendos
g= Tasa crecimiento de los dividendos = ROE * (1-PAYOUT)
r= Tasa retorno requerida

Se utiliza en la evaluacién el método de 2 fases, considerando que en los primeros afios la
empresa crecera de manera més acelerada y que luego de manera abrupta pasard a mantener un
crecimiento més cercano al del PBI potencial del pais en el que se desarrolla por encontrarse ya
en una etapa de madurez (tres etapas de las empresas de acuerdo a lo indicado por Sharpe,
Alexander y Bailey 1999).

Anexo 11. Gréficos

Zonas de concesion

Chosica X

Santa Anita

La Republica
& Chacarilla

San Juan

Villa Ma. del Triunfo
San Bartolo
Miraflores Mala

Chorrillos Pedro Miota

Canete

Fuente: Pagina web - Luz del Sur.
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Participacion de las ventas por sector

Composicion ventas 2015

17%

M Residencial
38%

H Otros

22%
M Industrial

Comercial

Composicion ventas 2016

17%
M Residencial

39%
B Otros
19%

M Industrial

Comercial

Fuente: Analisis y Discusion de la Gerencia acerca del Resultado de las Operaciones y de la Situacion Econémica
Financiera — Comparacion de los afios terminados el 31 de diciembre de 2016 y el 31 de diciembre de 2015 -
Informacidn Financiera Individual Luz del Sur — SMV. Elaboracion propia, 2017.

Distribucién geografica de los clientes por actividad

LIMA METROFOLITANA SECTORES POR ACTIVIDAD

- Comarcial y Financiero
= Industrial

Miners
Bl seincareos

I mesidancial

- Agricultura

M Carretara Panamaricana

Fuente: Web Rankia.pe (http://www.rankia.pe/blog/analisis- ighvl/1702244-luz-sur-lusurcl)
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Actores del sector eléctrico peruano

COMPOSICION DEL SECTOR ELECTRICO PERUANO

Afravés de |a Direccion General de Eleciricidad, se encarga de
proponery evaluar poliicas referentes al secior, promaver yio expedic
la normativa necesania; y promover el desamollo delas acfvidades de
generacion, fransmision y distribucian del gia=lécticad
manera sostenible

Generadores. Encargados de produciry
planificarla capacidad de abastecimiento de
laenergia. Es posible infreducir competenda
gracias al agotamisntotemprano de las — MEM
economias a escalayal avance tecnolagico,
el cual ha venido redudiendo las bameras ala

entrada. ‘ Normativa-Concedente-Promotor INDECOP!
I ' ' L] S . .
Transmizores Presenta sconomias de E — H Fiscalizador Libre Competenda
alcance sobretodoen el disefio delas : Empresasgeneradoras Usuarios libres i
instalaciones porlo que iene caracterisicas 1 1
de.rnnnnpoli? ng]uﬁﬂ. ?zé:jdp:é'?mal esta H :
sujeta aregulacion Lafinalidad de esta H : S H
actividad es lograr|a ransferencia de _E' B Empresasdistibuidoras ! CQGINERGMIN
energiaennivelesdemuyalts, alta y media H H T
tension desde las generadoras hacialos ' ' ’ -
distibuidores. El sisema de transmision Fiscalizador - Regulador
estd conformade porun conjunto de lineas COES
que elevanareducen latension para
pemitirlasinterconexiones.
Prolnversion

Diztribuidores. Encargados de recibir
energia delasge”e"adm““”s'?i“m"' [ Promotor de Inversién Privada
llevarias hacia el usuariofinal. Laslineas de
distribucion operan a menor voltsje que la
lineade wansmisiE!n. afravés de redesde
media ybajatension. Al igualquela Comité de Operacién Econémica del Sistema (COES-SINAC). Organismotécnica cuya finalidad es lade
actividad de ransmision, la distibucion esta coordinarlaoperacion al minimo costo, garantizando la seguridad yealidad del abastecimiento de energia
caracierizada por serun monopolio natural eléctricayel mejor aprovechamientn de los recursos enemgéticos. Esta conformado porlos titulares de las
debidoa gque presenta economias e centrales de generacion y de sistemas de ransmision cuyasinstalaciones s encuentran interconectadas
aleance yde densidad.

Crganismo Supenvisorde la Inversiaon en Energiay Mineria (Osinergmin). Este sistema se encuentra

conformado pori) OSINERGMIN, &l cual fiscaliza, supenisa y regulalas actividades realizadas porel

sechorenargia, éste regulala tarifay fijalos disintos precios regulados del senvicio eléctrico, iiIMDECOP!,

encargado de regularlaliore competencia, y iii) CTE (Comision de Tarifas Eléciricas), la cual s encarga
defijarlas tarifas, y pertenace al OSINERG.

Fuente: “Informe Sectorial - Per(: Sector Eléctrico”, por Pacific Credit Rating (PCR), a diciembre 2015.
(Wwww.ratingspcr.com).
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