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Resumen Ejecutivo

ENGIE Energia Perd nace en el afio 1996 bajo el nombre de Powerfin Pert S.A. Al afio siguiente,
modificd su nombre a Energia del Sur S.A. y, posteriormente, en el 2007, paso a ser EnerSur S.A.
Finalmente, en el 2016, adopta el nuevo nombre de su grupo corporativo y pasé a llamarse ENGIE
Energia Pert S.A.

ENGIE Energia Peru forma parte del grupo ENGIE, sociedad constituida bajo las leyes de
Francia, cuyas acciones se encuentran listadas en las bolsas de Bruselas, Luxemburgo y Paris.
Desde el inicio de sus operaciones, ENGIE Energia Perl ha realizado inversiones por
aproximadamente 2,300 millones de délares (1997-2018), consolidandose como una de las
mayores compafiias de generacion eléctrica del Perdl con una potencia nominal total de 2,496
MW.

ENGIE Energia Perd, al 31 de diciembre de 2018, tiene emitidas 601.370.011 acciones en la Bolsa
de Valores de Lima (BVL), todas son comunes y tienen el mismo derecho a voto. La accién no
tiene mayor liquidez, debido a que el 89,39% es controlado por Grupo Engie y fondos de
pensiones con posicidn larga en la inversion.

Dado que la empresa cotiza en Bolsa de Valores de Lima, se tiene implementados altos estandares
de gobierno corporativo y responsabilidad social. En el 2018, Engie ingresa al indice de Buen
Gobierno Corporativo (IBGC), que es elaborado por la misma BVL y se publica una vez al afio.
Este reconocimiento fortalece el posicionamiento de la empresa frente al mercado y stakeholders,
en general.

La empresa viene gestionando de manera activa las politicas de Responsabilidad Social
Empresarial (RSE), minimizando el impacto de sus actividades en el pais y mejorando la calidad
de vida de las comunidades cercanas. En el 2018, implementé un proyecto de sistema de
transporte eléctrico, a fin de promover la conservacion del medio ambiente y la reduccion de la
huella de carbono.

El objetivo del presente trabajo es determinar el valor intrinseco de las acciones de Engie sobre
la base de la informacién publica disponible. Para ello hemos investigado el mercado, vinculo
con principales stakeholders, informacion publica de la empresa y otras valorizaciones e informes
de consultoras lideres en el sector energia.

Toda esta informacion nos ha permitido determinar el valor intrinseco de la accion de la empresa
a través de la metodologia del Flujo de Caja Descontado (DCF?), considerando un horizonte de
proyeccion de cinco afios y con una tasa de descuento del 8,08% determinada a través de la

metodologia del WACC?. Con respecto al valor de perpetuidad, se consideré una tasa de

1 DCF son las siglas de Discounted Cash Flow, la cual es una metodologia que consiste en el descuento de flujos de
caja esperados.

2 WACC son las siglas en inglés de Weighted Average Cost of Capital, la cual es una metodologia utilizada para
determinar tasas de descuento.



crecimiento perpetuo “g” de 3,64% hallado, considerando un ROE de 12,14% y una tasa de
retencion del 30%.

Adicionalmente, se utilizd la metodologia de valorizacion por maltiplos P/E y EV/EBITDA con
los cuales se obtuvo un valor por accion de S/.6,97 y S/.8,40, respectivamente. Estos resultados
son similares al valor intrinseco calculado a través del DCF, lo cual es evidencia de la consistencia
de la valorizacién que desarrollamos en el presente informe.

Como resultado del andlisis, se obtuvo un valor intrinseco de la accion de Engie de S/.8,27.
Considerando que el precio de cierre al 31 de diciembre del 2018 fue de S/5,84, la recomendacion

es comprar.
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Capitulo I. Descripcion del negocio

1. Historia

Engie Energia Per( inici6 operaciones en 1997, con proposito de adquirir los activos de
generacion de energia de Southern Peri Copper Corporation a través de un contrato que le
permitiria suministrar energia eléctrica por un periodo no menor a 20 afios. Desde su constitucion,
la empresa ha realizado inversiones cercanas a 2.300 millones de ddlares, que le permitieron
incrementar su capacidad instalada de 177 megavatios (MW) a 2.496 MW a diciembre de 2018,

consolidandose como la mas grande del pais en términos de capacidad nominal.

2. Lineas de negocio

ENGIE Energia Peru desarrolla sus actividades en tres lineas de negocio: i) generacidn eléctrica;
i) comercializacion; y iii) transmision. Para ello, al 31 de diciembre de 2018, cuenta con una
capacidad instalada de 2.496 MW de potencia nominal, a través de sus ocho centrales de
generacién eléctrica (seis termoeléctricas y dos hidroeléctricas) distribuidas en distintas regiones
del pais. Estas son: en Moquegua, las centrales termoeléctricas de llol, 11021, Reserva Fria 11031,
Nodo Energético Ilo41 y su primera central solar Intipampa; en Pasco, la central hidroeléctrica
Yuncan; en Chilca, las centrales termoeléctricas de ciclo combinado ChilcaUno y ChilcaDos; v,
en Ancash, la central hidroeléctrica Quitaracsa.

A continuacién, se muestra la evolucién y distribucion de las capacidades nominales en MW por

planta para el periodo 2016 al 2018:

Tabla 1. Potencia nominal de las plantas generadoras de energia de Engie (capacidad
medida en MW)

Plantas Unidad Combustible 2016 2017 2018
CTllol TV3 Vapor/R500 66 [e] [e]
Tv4 Vapor/R500 66 o o
TG1 Diesel 2 39.3 o o
TG2 Diesel 2 42.2 [¢] [¢]
Catkato Diesel 2 3.3 o o
CT llo21 TV21 Carbon/Diesel 2 135 135 135
CTllo31 TG1, TG2, TG3 Diesel 2 500 500 500
CT llo41 TG41, TG42, TG43 |Diesel 2 610 610 610
H. Yuncan G1, G2, G3 Agua 134.2 134.2 134.2
H. Quitaracs{G1, G2 Agua 114 114 114
T. Chilcauno|TG11 Gas Natural 180 180 180
TG12 Gas Natural 180 180 180
TG21 Gas Natural 199.8 199.8 199.8
TV Vapor/Gas Natural 292 292 292
CT ChilcaDodqTG41, TV42 Vapor/Gas Natural 111 111 111
CS Intipampa Solar [e] [e] 40
C. RER | Energia renovable o) o) o)
TOTAL 2672.8 2456 2496

Fuente: Memorias de Engie Energia Perl - BVL & Pagina web Engie

En el Anexo 1 se hace mayor detalle de las plantas de generacion, asi como las lineas de

transmision que tiene la empresa a disposicion del mercado peruano.
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A continuacién, se muestra la evolucién de ventas por lineas de negocio:

Tabla 2. Ventas por linea de negocio (Miles de USD
Ventas (Miles USS) 201 2012 2013 2014 2015 2018 2017 2018

Venta de enargia (") 267.544 324.859 364406 364.912 419.322 388.629 342.241 324.636
Venta de polencia [*") 93.908 106.617 151.875 172.643 185855 204.875 194927 174.378
Venta do peaje (") 29.555 43,160 58.035 69814 84.119 106.917 106.580 3.066
Compensacionas D.U. 049 (") 21.979 13.923 28.448 B6.027 11.080 38.974 28.225 0
Ofros Ingrasos (") 3723 7.568 7.153 5485 3.348 B.257 10,623 18.829
Tatal Venlas 416.709 436.128 609.917 618.881 713722 747 652 682.606 520.909

Fuente: Memorias Anuales Engie Energia Peru

(*) La venta de energia hace referencia a la venta por concepto de energia consumida por los
clientes libres y regulados con contrato vigente a la fecha del ejercicio.

(**) La venta de potencia hace referencia a la dimensién energética contratada por el cliente libre
y regulado.

(***) La venta de peaje corresponde al cobro por utilizacion de lineas de transmisién propiedad
de Engie por parte de un tercero.

(****) La Compensacién DU049 hace referencia a los ingresos por concepto del Decreto de
Urgencia 049 para promocion de la generacién energética en el pais, el mismo que fue derogado
en el afio 2018.

(*****) Finalmente, los otros ingresos hacen referencia a ingresos propios de la actividad tales
como servicios prestados para mejora en la eficiencia de consumo por parte de los clientes de
Engie. En el Anexo 2 presentamos la evolucién de los contratos con clientes libres durante los

Gltimos periodos.

3. Tipos de Cliente

De acuerdo con la legislacion vigente, Ley de Concesiones Eléctricas (Ley N° 25844) y sus leyes
modificatorias y complementarias, las empresas que desarrollan la actividad de generacién, como
es el caso de ENGIE Energia Per0, pueden comercializar el suministro de energia eléctrica en los
mercados de empresas distribuidoras, clientes libres y mercado spot. En la siguiente tabla se

muestra la composicién de ventas por tipo de cliente en los Gltimos afios:

Clientes libres (*) 333.495 256.694 205.327
Empresas distribuidoras (**) 228.133 205.221 208.832
COES (***) 4.641 5.838 665

Total 566.269 467.753 414.824

Fuente: Memorias anuales 2018. Elaboracion propia (2019).
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Segun lo dictado por Osinergmin, a través del DS N 022-2009, la diferencia entre clientes libres
y regulados es determinada en funcion de su volumen de demanda. Son clientes libres aquellos
usuarios cuya demanda supere los 2.500 kW, los cuales pueden negociar los precios de sus
contratos de suministro de electricidad con generadores y distribuidores. Los clientes regulados
son usuarios cuya demanda es menor a 200 KW y sus necesidades de suministro deben ser
atendidas por empresas distribuidoras a precios regulados. Aquellos usuarios cuya demanda se
encuentre entre 200 KW y 2.500 KW tienen posibilidad de elegir su suministro de energia como
clientes libres o regulados.

Los ingresos asociados al Comité de Operacién Econdémica del Sistema (COES) son el resultado
de compensaciones econdmicas determinadas por esta entidad. EI COES tiene como mision velar
por el abastecimiento de electricidad a nivel nacional en cuestiones de calidad y oportunidad
Optimas, por lo que determina el orden de despacho al sistema de cada una de las centrales
eléctricas a nivel de nacional, en funcion a precio y fuente.

En el 2018, las ventas por potencia y energia a clientes libres disminuyeron en 9,7% con respecto
al 2017, principalmente por la culminacion de los contratos con Southern Peru Copper
Corporation (SPCC), que estuvo vigente hasta mediados de abril del 2017, y con Minera Las

Bambas S.A., que culminé en agosto del 2017.

4. Areas geogréficas

A continuacidn, se muestra la ubicacion de las centrales de generacion de Engie Energia Peru:

Gréfico 1. Centrales Engie Energia Peru

Centrales
(Lima) C.H. Quitaracsa (Ancash)
111 MW — Gas natural 114 MW — Agua
(Lima) C.H. Yuncan (Pasco)
852 MW — Gas natural 134 MW — Agua
. &
(Moquegua) C ntipe (Moguegua)
500 MW - Diésel/Gas natural 40 MW - Energia solar
(Moquegua) ﬁx C 021 (Moquegua)
610 MW — Diésel/Gas natural 135 MW — Carbén

Fuente: Memorias Anuales 2018

5. Hechos de importancia

Los principales hitos historicos para Engie se detallan en el Anexo 3, describiendo también la

evolucion de su capacidad instalada.
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6. Accionistas y directorio

En el 2012, Grupo Engie culminé el proceso de adquisicion del 100% del capital social de
International Power Plc por USD10 Billones, segin lo informado por NY Times®. El grupo
ENGIE es una sociedad constituida en Bélgica y es el principal accionista de ENGIE Energia
Peru, con 61,77% de las acciones. En el Anexo 4 se detalla la estructura del grupo internacional.
El capital social actual (al cierre 2018) se compone de 601.370.011 acciones comunes de S/.1 de

valor nominal cada una, integramente suscritas y pagadas.

Tabla 4. Accionariado

Accionistas Numero de acciones Porcentaje % Nacionalidad Grupo econémico
International Power S.A. 371.478.629 61,77% Belga ENGIE
AFP Prima—FONDO 2 43.919.977 7,30% Peruana Grupo Romero
AFP Integra—FONDO 2 42.277.522 7,03% Peruana SURA
AFP Profuturo—PR FONDO } 30.088.191 5,00% Peruana [Scotiabank
AFP Integra—FONDO 3 24.968.627 4,15% Peruana SURA
AFP Prima—FONDO 3 24.802.259 4,12% Peruana Grupo Romero
Otros 63.834.806 10,63% Varios
Total 601.370.011 100,00%

Fuente: Memorias anuales 2018. Elaboracion propia (2019).

7. Ciclo de vida

Segin Armstrong y Kotler (2013)%, las empresas, en funcién a sus caracteristicas y a las del
mercado donde operan, pueden clasificarse en nacimiento, crecimiento, madurez y declive. Por
las condiciones en las que se encuentra el mercado peruano, creemos que Engie todavia esta en
etapa de crecimiento, debido a que aln se tienen en cartera proyectos de mineria, infraestructura
y desarrollo urbano.

Debido a la estrategia de su grupo econdmico, existe una intencién de generar nuevos negocios
orientados no solo a la generacién y comercializacion de energia, sino también a la de ofrecer
servicios de eficiencia energética en los cuales Engie viene realizando esfuerzos especiales, segin
noticias e informes publicados por la propia compafiia los cuales refuerzan la posicién de que

actualmente Engie se encuentra en una etapa de crecimiento.

3 https://dealbook.nytimes.com/2012/04/16/gdf-suez-to-buy-remaining-stake-in-british-utility-for-10-billion/
* Fundamentos de Marketing, Philip Kotler y Gary Amstrong, 2013.
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8. Cadena de valor

A la luz del estudio de Porter (1985)°, la cadena de valor de ENGIE Energia Peru esta constituida
por tres segmentos que proveen el servicio fisico (generacién, transmision y distribucion). La
funcidon del segmento de generacion es transformar alguna clase de energia primaria en energia
eléctrica. Por otra parte, el segmento de transmision permite trasladar la electricidad desde los
puntos de produccion hacia las areas de concesion de las distribuidoras eléctricas, las cuales
proveen, via de las acometidas, el servicio hacia los consumidores finales. Por ultimo, la
distribucion provee de energia al cliente final de acuerdo a sus necesidades. En el Anexo 20 se
presenta el grafico.

9. Comportamiento de la accién

Gréfico 2. Comportamiento de accidn
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Fuente SMV, elaboracion propia

10. Gobierno corporativo y responsabilidad social

En el 2018, Engie ingresa al Indice de Buen Gobierno Corporativo, que es elaborado por la BVL
y se publica una vez al afio. Este logro es muestra del compromiso de la empresa con los principios
de buen Gobierno Corporativo y de una buena percepcion por parte de los stakeholders. Los
resultados de la encuesta se presentan en el Anexo 5.

Como parte de la estrategia del grupo econémico, Engie estd comprometida con la transicion
energética hacia un futuro libre de emision de carbono y al crecimiento de la mano con sus
stakeholders. En funcidn a los lineamientos globales de RSE, se ha implementado un reporte de
Sostenibilidad®, donde afio a afio informa de sus avances. Para el 2018, los principales logros son:
e Se ha gestionado 360.11Tn de residuos.

e 60,103m3 de aguas residuales han sido recicladas y reutilizadas en riego de areas verdes.

e Se ha puesto en circulacion el primer bus eléctrico (Proyecto Limpio)

5 How information gives you Competitive advantage, Michael E. Porter and Victor E. Millar, 1985.
6 Reporte de Sostenibilidad Corporativa 2018, Comunicacién Corporativa Engie Energia del Peru, 2018.
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Capitulo I1. Andlisis del entorno, macro ambiente

1. Entorno global

A fin de poder entender mas el sector hemos preparado informacién de paises comparables al
nuestro principalmente en Sudamérica. La informacion la obtuvimos de la Organizacion
Latinoamericana de Energia (OLADE), que se encarga de monitorear la evolucion de las
principales ratios de las naciones asociadas.

En la siguiente tabla mostramos la capacidad instalada en GW vy el tipo de fuente energética de la
cual proviene la capacidad instalada por pais al 20177

Tabla 5. Capacidad por pais y fuente 2018

Brasil México Argentina Chile Colombia Peru
|Capacidad Instalada (GW) 157,6 75,7 36,2 24,1 16,8 14,7

Fuente energética por pais

120%

o 5 5% 13%
80%
60%
40%
20%

0%
Brasil Mexico Argentina Chile Colombia Peru

EHidro MTérmica M Nuclear Renovable

Fuente: OLADE / Elaboracion Propia (2019).

Como se puede apreciar, somos el pais con menor capacidad instalada del grupo de paises de
OLADE, debido principalmente al menor desarrollo de nuestra industria y que aun tenemos zonas
urbanas sin electricidad. Esta informacion respalda nuestra postura acerca de la etapa en la que se
encuentra Engie dentro del ciclo de vida de Porter. Con respecto a los precios, hemos preparado
la Tabla 7, donde vemos que en Per( tenemos uno de los precios por KWh mas caros al cliente

regulado y mas barato al cliente libre, como se muestra a continuacion:

7 A la fecha de elaboracion del presente informe, no se encontraba disponible una actualizacién al 2018 del
mencionado informe.
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Tabla 6. Situacién de internacional de precios promedio 2018

Precio promedio USD/kWh Peru Colombia Chile Brasil Argentina México
Residencial 0,16 0,14 0,13 0,09 0,07 0,04

Precio promedio USD/KWh Brasil Colombia Chile México Peru Argentina
Industrial 0,15 0,14 0,13 0,11 0,09 0,08

Fuente: OLADE / Elaboracién Propia (2019).

2. Entorno PEST

En el ANEXO 6 se hace la construccion del PEST. Se evidencia el efecto de la desaceleracion
econdémica y la ralentizacién de inversion en megaproyectos que puedan incrementar la demanda
eléctrica por parte de los industriales. La situacion del proyecto de ley 2320-2917 también nos
preocupa ante un posible cambio de las reglas de juego para las plantas RER® y la asignacion de
CVu°.

3. Anadlisis de la industria

3.1 Descripcidn del precio de la energia

Como en todo mercado, el precio de la energia esta dado por la oferta y demanda de los jugadores
del mercado. Al 31 de diciembre de 2018, la Potencia Instalada y la Potencia Efectiva, asi como

la participacion de cada tecnologia se detalla en el siguiente grafico:

Gréfico 3. Potencia Efectiva vs. Potencia Instalada en el SEIN afio 2018

Potencia Instalada (MW)
Potencia efectiva (MW)
0 1000 2000 3000 4000 5000
m Térmica diesel residual m Térmica carbon

Térmica gas natural ciclo simple ® Térmica gas natural combinado

B RER no convencional u Hidro

Fuente: COES. Elaboracidn propia (2019).

En cuanto a la produccién de energia, que es igual a la demanda, el total durante el 2018 fue de

50.817 GW.h. Esto representd un aumento del 3,7% en comparacién con el afio 2017.

8 RER Recursos Energéticos Renovables, pudiendo ser solar, edlica, hidraulica, geotérmica, biomasa y oleaje.
9 CVu, costo variable unitario por MW.

18



Tabla 7. Produccion de energia 2018

Hidro 29.358 58%
Térmica - Gas Natural 18.829 37%
Térmica - Diesel 75 0%
Térmica - Residual 28 0%
Térmica - Carbdn 43 0%
Edlica 1.494 3%
Solar 745 1%
Biomasa 144 0%
TOTAL 50.717 100%

Fuente COES. Elaboracion Propia (2019).

Del cuadro anterior podemos ver que el mayor “despacho” provino de las centrales
hidroeléctricas, las cuales representan el 58% de la produccidn total del SEIN. La evolucion de la

produccion de energia la podemos ver en el siguiente gréafico:

Grafico 4. Produccion de energia (GW.h)
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Fuente COES. Elaboracidn propia (2019).

3.2 Margen de reserva y coyuntura de sobre oferta

El margen de reserva viene dado por la diferencia entre la capacidad y la maxima demanda del
sistema. Este margen puede ser evaluado en términos de Potencia Instalada o Potencia Efectiva.
Esta Potencia Instalada es la capacidad nominal de una unidad de generacidn, la cual no refleja la
real capacidad de produccion de dicha unidad. La Potencia Efectiva es la potencia que una unidad
realmente produce bajo las condiciones reales (por ejemplo, para una central termoeléctrica,
potencia efectiva debe considerar temperatura, humedad y altura; para una central hidroeléctrica
la potencia efectiva considera datos hidroldgicos). Para el 2018, la Potencia Instalada del SEIN

era 13.052 MW, mientras que la Potencia Efectiva era de 12.581 MW.
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Segun resolucion 027-2017-0OS/CD, el OSINERGMIN definié como valor para el Margen de
reserva firme objetivo (MRFO) el valor de 23,45% para los afios del 2017 al 2021%°. En el cuadro
lineas abajo, se puede ver que Engie, al igual que el resto del mercado, tiene margenes de reserva

74%
69%
Bl sz
51%
|| |I |

muy por encima a lo establecido por el regulador.

Gréfico 5. Margen de reserva considerando potencia instalada
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Fuente: Investor Presentation — Engie Energia Peru

De la estadistica anteriormente mostrada, se aprecia que a la fecha nos encontrariamos ante un
escenario de sobreoferta de generacién. En efecto, se tiene que el Margen de reserva al 2018 es
del orden de 90%.

El origen de esta situacion de sobreoferta se remonta a los afios 2009, 2010 y 2011, durante los
cuales el Estado tomé la decision de impulsar proyectos de generacion capaces de atender el
crecimiento esperado de la demanda eléctrica. En efecto, debe tomarse en cuenta que hasta ese
momento el PBI del Peru venia creciendo a tasas superiores al 6% (6,2%, 7,5% y 8,5% y 9,1%
para los afios 2005, 2006, 2007 y 2008, respectivamente) y la demanda eléctrica seguia la misma
tendencia (5,6%, 8,3%, 10,8% y 5,9% para los afios 2005, 2006, 2007 y 2008, respectivamente).
Sin embargo, en los hechos la demanda del sistema no crecié conforme a lo esperado, debido en
gran parte a la desaceleracién que sufrié la economia a partir del afio 2014, causada por una
importante reduccion de la produccion minera, que, a su vez, fue causada por la disminucion en
el precio de commodities (oro, cobre y petrdleo). En el siguiente grafico se aprecia el crecimiento

de la oferta y la demanda para el periodo 2011 — 2018:

10 Informe COES/DP-SPL 02-2018 Estudio de Verificacion del MRFO del SEIN Periodo 2018-2021
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Gréfico 6. Situacion de la oferta y demanda energética (MW)
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Fuente: MEM, Elaboracién LQ

Como se puede apreciar en el grafico anterior, la oferta supera con creces la demanda actual, sin
embargo, gran parte de la oferta esta dada por centrales térmicas, con un CMg alto. Se espera que

en el futuro se promueva la construccion de plantas de generacion eficiente.
4. Principales competidores y participacion de mercado
En el siguiente cuadro mostramos los principales competidores en términos de potencia instalada,

cuota de mercado por potencia, produccion de energia y cuota de mercado en funcién a la

produccion de energia. En linea con esta informacion se hara la comparacién financiera.

Tabla 8. Principales competidores

INFORMACION 2018 ENGIE ENEL KALLPA
Mercado
Participacion de la generacidn nacional 10,5% 15% 15,1%
Clientes libres 52,8% 75,5% 46,19%
Clientes regulados 47,2% 24,5% 53,81%
Operacion
Fundacion 1996 1996 2005
Fuente térmica 11,5% 44,7% 34,3%
Fuente hidradlica 88,5% 55,3% 65,7%
Potencia efectiva MW 2496,5 1591,2 1618
Numero de trabajadores 493 334 432

Fuente SEIN, Elaboracion propia

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, los tres principales competidores tienen el 40,5%

del mercado.

5. Analisis Porter

Michael Porter plantea, en el afio 1979, su modelo para analizar la competencia en una industria

y poder definir la estrategia de negocio que més se adapte a la empresa estudiada.
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Tabla 9. Fuerza de Porter

Amenaza de entrada de [1. Industria altamente regulada Baio
competidores 2. Intensiva en CAPEX |
Poder de negociacion de |1. Poco nivel de negociacidn, principal Baio
los proveedores materia prima es el combustible |
L 1. Alto poder de negociaciéon de los
Poder de negociacionde |, P g .
R clientes, oferta es superiorala Alto
los clientes
demanda
Rivalidad entre 1. Alto nivel de competencia, mercado Alto
competidores existentes tipo oceano rojo

Elaboracién propia (2019).

6. FODA

Segun Thompson (1998), el FODA presenta un analisis de las fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas de la empresa, siendo las fortalezas y debilidades de caracter interno de
la empresa y las oportunidades y debilidades de caracter externo.

Para el caso de Engie Energia Peru, el peso ponderado de las fortalezas 1,04 es superior al de las
debilidades 0,6, concluyendo en un escenario favorable para la empresa.

En el Anexo 7 se plantea la construccion de las matrices EFE y EFI, asi como las estrategias
producto de las mismas.

7. CANVAS y propuesta de valor

Segun Osterwalder & Pigneur (2010) la matriz de CANVAS, permite analizar el modelo de
negocio de una compafiia haciendo uso de nueve mdédulos interrelacionados entre si. Se obtiene
como resultado la generacion de recursos.

Engie tiene como propuesta de valor es crear relaciones de largo plazo con sus clientes a través
de soluciones energéticas orientadas a la optimizacion de costos y asesoria permanente.

En el Anexo 8 se plantea la matriz CANVAS.

8. Mision, vision y valores

La mision de la empresa es: «<Somos una empresa generadora que suministra electricidad y brinda
soluciones energéticas innovadoras, aplicando las mejores practicas en beneficio de nuestros
trabajadores, clientes y accionistas, contribuyendo al progreso de las comunidades donde
operamos».

Su visién: «Ser reconocidos como el actor clave en el mercado eléctrico peruano por su desarrollo

y creacion de valor a largo plazo».
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Sus valores:

Etica: trabajamos con honestidad, transparencia y respeto por todos y todo lo que nos rodea.
Trabajo en equipo: fomentamos la coordinacion, la confianza, el didlogo y la tolerancia y
estamos siempre abiertos a tener presente las ideas de otras personas.

Profesionalismo: trabajamos con compromiso, puntualidad y orden, orientados a obtener
resultados en forma eficiente.

Innovacion y mejora continua: buscamos permanentemente cdmo podemos hacer mejor las
cosas. Nos adaptamos al cambio y lo vemos como oportunidad.

Responsabilidad social: promovemos la politica del buen vecino y realizamos nuestras
actividades contribuyendo al desarrollo sostenible de las comunidades donde operamos.
Respetamos y cuidamos el Medio Ambiente y velamos por la Salud y Seguridad Ocupacional

de nuestros compaiieros.
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Capitulo I11. Analisis financiero y caracteristicas de la inversion

A continuacién, se presenta el analisis financiero de Engie Energia Per( para el periodo 2011-
2018 con la finalidad de determinar la situacion econdmica y financiera de la compafiia. El
diagndstico resultante serd fundamental para determinar la tendencia de los ingresos, inversiones,
grados de deuda y, sobre la base de los resultados, establecer supuestos y parametros adecuados
para elaborar las proyecciones financieras.

1. Analisis de las ventas

Las ventas totales muestran una tendencia creciente hasta el 2016, siendo ese afio el punto méas
alto de generacion de energia en GW. En los afios 2017 y 2018, el volumen cae, principalmente,
por la pérdida de contratos importantes con clientes libres como Southern Peri Cooper
Corporation (SPCC) y Minera Las Bambas S.A., cuyos contratos culminaron en abril 2017 y

agosto 2017, respectivamente.

Gréfico 7. Evolucidn de las Ventas de Engie 2011-2018
Ventas de Engie (Miles USS)
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Fuente: Estados financieros auditados Engie Energia Peru. Elaboracion propia (2019).

Las ventas por concepto de generacion y potencia presentan una tendencia similar, siendo el 2015

el afio donde alcanzaron el punto méaximo histérico de US$ 572 millones:

24



Grafico 8. Evolucidn de Ventas de Energia y Potencia 2011-2018 (Miles de USD)
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Fuente: Estados financieros auditados Engie Energia Per(. Elaboracién propia (2019).

Con relacion al volumen (medido en GW generados), es importante destacar que en el periodo
2010-2016, la produccién de energia de la compafiia mostré un CAGR de 9,7%, mayor el ritmo
de crecimiento del sistema de 6,9%. En el 2017, se percibe parcialmente el impacto de la
culminacién de los contratos con SPCC y Minera Las Bambas S.A. y en el 2018 la caida se

acentla por el impacto generado en los doce meses del afio.

Tabla 10. Participacién de Mercado de Engie Energia Peru
GW Generados 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Promedio

Produccion Total SEIN 32.426 35.217 37.308 39.669 41.79% 44,540 48.326 48.680 50.420 42.043
Produccién Engie Energia Perd 4.689 4.676 5.782 7.719 7.098 7.172 8.182 7.807 5.334 6.495
Participacion de Mercado Engie (%) | 14,46% 13,28% 15,5% 19,46% 16,98% 16,10% 16,93% 16,04% 10,58% 15,45%

Fuente: Boletines Mensuales COES — Péagina web www.coes.org.pe. Elaboracion propia (2019).

Al cierre de diciembre 2018, la compafiia tiene contratos con clientes libres por 920 MW, nivel
similar al alcanzado en el 2016, producto del cierre de 15 nuevos PPA.

Otro aspecto por resaltar es que Engie Energia Pert también logr6 cerrar nuevos contratos con
clientes regulados. Un aspecto por destacar es que, al cierre del 2018, la compafiia cuenta con
contratos por 1.744 MW (cifra méas alta del periodo de andlisis) y que la participacion de los
contratos de clientes libres pasa de 37% en el 2011 a 53% hacia finales del 2018. En el Anexo 2

se detallan a los clientes y potencia contratada.

2. Analisis de ratios

En la siguiente tabla comparamos a Engie Energia Pert con Enel y Kallpa, que son las empresas

con mayor cuota de mercado en el sector:
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Tabla 11. Benchamark

INFORMACION 2018 ENGIE ENEL KALLPA
FINANCIEROS

Ingresos 2018 S/1.760.672,42| S/1.575.666,00| S/1.818.801,66
EBITDA $/870.397,32 $/808,20 $/959.663,12
Capitalizacion bursatil S/6.427.637,84| S/3.027.502,00| S/4.719.328,38
Precio promedio negociado S/5,82 S/1,94 S/0,00
Liquidez 40,00% 50,00% -
Deuda/Patrimonio 41,90% 4,80% 75,90%
ROE 10,10% 21,80% 32,40%
Margen Operativo 32,53% 39,63% 41,97%
Margen Neto 20,78% 42,04% 22,96%
Politica de dividendos 30,00% 85,00% -

Fuente Memorias anuales. Elaboracidn propia (2019).

2.1 Liquidez

Se puede ver que en los afios del periodo 2015 al 2017 se ha tenido capital de trabajo negativo
por efecto de la parte corriente de la deuda de largo plazo. En el 2018 mejora la posicion de

liquidez y se reduce la deuda, mejorando la posicién econémico-financiera de la empresa.

Tabla 12. Ratios de liquidez

Ratios@lefiquidezll 2015¢ 20160 20178 2018p
Capital@ie®rabajol 3-116.939,00@ &-92.349,000 £-38.685,000 £102.376,00H
Liquidezl 0,658 0,758 0,880 1,530
LiquidezBcidal 0,50 0,671 0,761 1,140

Ratio de Liquidez

1015 2016 017 018

—&—ENGIE ENERGLA PERU —&— ENEL GENERACION ¥ SUBSIDARLAS

Fuente: Estados financieros auditados Engie Energia Peru, elaboracion propia

2.2 Solvencia
Al 2018, el apalancamiento se ha reducido a 1x, lo cual es altamente valorado por los tenedores

de bonos y papeles de la empresa. Al no tener prevista mayor inversion en CAPEX, se prevé que

esta situacion se mantenga en el mediano plazo.
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Tabla 13 Ratios de solvencia

Ratios de Solvencia 2015 2016 2017 2018
Apalancamiento (Pasivo total/Patrimaonia) 1,36 1,35 1,18 1,01
Grado de propiedad [Patrimonio/Total activos) 47,5% 48,3% 52,4% 57.4%
Capital social/Patrimonio 0,29 0,27 0,25 0,23
Deuda financiera Bruta S 972.993,00 | $1.023.668,00 | 5 B43.377,00 | & 747.990,00

Rartio de Apalancamiento

W R W
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Fuente: Estados financieros auditados Engie Energia Perd, elaboracion propia

2.3 Gestion
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Tras la complicacion del mercado en los Gltimos afios, se ve que el ciclo de negocio de la empresa

se incrementa, principalmente por efecto de inventarios, donde se tiene combustible en su

mayoria.

La politica de crédito a clientes permanece cercana a los sesenta dias, segun los lineamientos

comerciales bajo los cuales trabaja la empresa.

Tabla 14. Ratios de gestion
Ratios de Gestion 2015 2016 2017 2018

Dias de existencias 49,12 65,24 90,01 93,79
Dias de cuentas por cobrar 44,593 60,27 62,05 59,08
Dias de pago a proveedores 51,80 39,54 44,56 46,56
Ciclo de conversion del efective 42,25 85,97 107,50 106,30

Ratio de conversion del efectivo

2015

==@==ENGIE ENERGIA PERU

2016

2017

2018

==@==ENEL GENERACION Y SUBSIDIARIAS

Fuente: Estados financieros auditados Engie Energia Perd. Elaboracion propia (2019).
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3. Finanzas operativas

3.1 Necesidades operativas (NOF) y fondo de maniobra (FM)

Las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) han sido analizadas considerando el marco teérico
propuesto por Martinez!!, quien las define como «los fondos necesarios para financiar las
operaciones de una empresa».

De acuerdo con Martinez, las empresas deben invertir en cuentas por cobrar, inventarios y en
algunas ocasiones en un saldo minimo de caja para asegurar la continuidad de las operaciones.
Por otro lado, destaca que las compafiias reciben financiamiento espontaneo, que son deudas que
no tienen un costo financiero como los impuestos por pagar o los proveedores. Las NOF de Engie
Energia Pert han sido calculadas considerando las siguientes cuentas:

NOF = Caja Minima + Cuentas por Cobrar + Otros Activos Corrientes + Inventarios — Cuentas
por Pagar — Otros Pasivos Espontaneos

En la Tabla 17 se presenta el calculo de las NOF para Engie Energia Pert y en el Anexo 10 se

presenta la metodologia utilizada para calcular el saldo minimo de caja:

Tabla 15. Analisis NOF 2011-2018

NOF (miles de USD) 2014 2015 2016 2017 2018
+ Sado minimo en caja 19.780 21.874 25321 18.396 16.958
+ Cuantas por cobrar comarciales (neto) 75971 BT .BES 123453 98.096 B4.315
+ Ofras cuantas por cobrar 2541 12.0681 2.481 11.046 B.803
+ Cuentas por cobrar a relacionadas 535 165 108 1.6544 250
+ Pagos a cuenta de impuasto a las ganancias a 3.957 27.481 A7.740 35.032
+ Invantarios B2.770 56.152 B3.253 B3.666 B4.300
+ Olros aclivos corrientes (gastos pagados por adelantado) 714 B.138 9113 B.222 B.243

Activos operativos CP 18B8.738 190.213 271.210 258.710 237.501
+ Cuenlas por pagar comerciales 39416 59.219 50.453 41.418 41.854
+ Ofiras Cuenlas por pagar 12117 21.031 17.215 28.810 10.963
+ Cuantas por pagar a relacionadas a a 138 44.693 3.946
+ Pasivo por impuesto a las ganancias 6.925 1] L] L] L]
+ Pasivo por beneficios a los empleados 11.438 12938 13.227 12.238 12.963

Pasivos operativos CP 69,896 93,139 B81.034 127.160 69.726

Necesidades Operativas de Fondos 118.842 97.024 190.176 131.550 168.175

Fuente: EEFF Auditados. Elaboracion propia (2019).

En el 2018 se puede ver una mejora en el fondo de maniobra por efecto de mayor nivel de
utilidades acumuladas y menor activo fijo neto de depreciacion.

Por su lado, las NOF se incrementan por efecto de crecimiento en la cuenta caja bancos y
reduccion de las cuentas por cobrar a empresas relacionadas. En el 2017, Engie le presta a su

relacionada (USD44M) por el servicio de ingenieria del proyecto de Intipampa.

11 Martinez E. (2012). Finanzas para Directivos. Espafia: McGraw-Hill.
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Con las cifras del auditado 2018, vemos que la situacién de la empresa es favorable al tener un

fondo de maniobra que le permite hacer frente a las necesidades de financiamiento.

Las NOF deben guardar relacion directa con las ventas. Sin embargo, el analisis de Engie muestra
que sélo hay consistencia en el 2012. En los siguientes afios se aprecian incrementos de las ventas

y reducciones de las NOF y viceversa.

Tabla 16. Analisis de Evolucion de las NOF vs. Ventas 2015-2018

WVar % NOF -18,36% 96,01% -30,83% 27, 84%
Var % Ventas netas 15,32% 4. 75% -22,.82% 89,72%
Dias de existencias 52,46 61,66 89,50 93,60
Dias de cuentas por cobrar 44,93 60,27 62,05 59,08
Dias de pago a proveadores 51,80 39,54 44,56 46,56
Ciclo de conversion del efective 45,60 82,39 107,39 106,12

Fuente: EEFF Auditados. Elaboracion propia (2019).

La distorsion en los resultados se da, principalmente, por la rotacién de los inventarios, que pasa
de 52 dias en el 2015 a 93 dias en diciembre de 2018. Esta variable es también la causa del
incremento del ciclo de conversion de efectivo de la compafiia, que asciende a 106 dias a finales
del 2018 por la baja rotacion de los inventarios, a pesar de que el periodo medio de pago es mayor
al tiempo promedio de cobro.

Con relacién al Fondo de Maniobra (FM) o Capital de Trabajo, Wild*? lo define como «el exceso
de activos circulantes (corrientes) sobre los pasivos circulantes». Por otro lado, Martinez muestra
otra perspectiva y lo describe como «los fondos de largo plazo disponibles para financiar las NOF
una vez que se ha financiado el inmovilizado». El andlisis se ha realizado bajo este Gltimo
enfoque, porque consideramos que muestra de mejor manera, que se trata de una fuente de
financiamiento. La formula utilizada para el calculo fue:

FM = Recursos Propios + Deuda de Largo Plazo — Activo No Corriente Neto

El Gréfico 9 muestra la evolucion del FM y el ANEXO 11 el detalle de las cuentas consideradas.

Grafico 9. Evolucion del Fondo de Maniobra 2011-2018

Fondo de Maniohra (Miles US5)

102376

Fuente: EEFF Auditados. Elaboracion propia (2019).

12 Andlisis de Estados Financieros Novena Edicién 2013, Wild J. J. Subramanyam K. R. & Hasley R. F.
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El anélisis muestra que Engie Energia Peru tenia un descalce financiero en el periodo 2013-2017.
Durante esos afios, la compafiia estuvo financiando activos de largo plazo con fuentes de
financiamiento de corto plazo. Sin embargo, en el 2018 el FM asciende a US$ 102 millones,
mostrando una mejora respecto al 2017 de US$ 141 millones. Esto se debe principalmente al
fortalecimiento del patrimonio consecuencia del aumento de las utilidades retenidas (US$ 74
millones) y por el menor valor en Propiedades, Plantas y Equipos (US$ 67 millones) debido a que

no se realizaron inversiones importantes en el afio.

El andlisis conjunto del FM y las NOF nos permiten visualizar si la compafiia tuvo excedentes de

caja 0 necesidades de crédito en el periodo 2011-2018:

Tabla 17. Analisis NOF 2015-2018

Concepto (miles de USD) 2015 2016 2017 2018
Activos operatives CP 190.213 171.210 158.710 237.901
Pasivos operaltivos CP 93.189 81.034 127.160 63.726
Mecesidades Dperativas de Fondos 97.024 190.176 131.550 168.175
Pasivo no corriente B45.205 926086 904.355 921.072
Patrimonio total B70.820 950.568 | 1.037.390 | 1.103.927
Activo no corriente 1.832.964 | 1.969.013 [ 1.980.434 | 1.922.623
Fondo de maniobra - 116.939 |- 92.3459 |- 33.685 102.376
[Necesidad de credito/excedente de caja|  -213.963] -282.525] -170.235]  -65.799]

Fuente: Memorias 2015-2018 Engie — Pagina web. Elaboracion propia (2019).

El analisis muestra que la compafiia tuvo necesidad de crédito, siendo el punto critico el afio 2016.
Al cierre del 2018, la necesidad de crédito se reduce de manera importante, a pesar de que la
inversion en las NOF aumenta, principalmente, por una reduccion de US$58 millones en el saldo

consolidado de las cuentas por pagar y por la baja rotacion de los inventarios.
4. Finanzas estructurales

4.1 Politicas

Con respecto a los dividendos, se ve que la tasa de reparto de dividendos siempre ha sido superior

al 30%, fluctuando hasta 39,4% en el 2015.

Tabla 18. Politica de dividendos

En Miles de USS. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Resultado Neto 100.631,00 | 127.423,00 | 137.568,00 [ 181.456,00 | 131.504,00 | 129.376,00 | 108.257,00
Dividendos 23.532,00 40.623,00 53.720,00 61.419,00 51.756,00 42.554,00 41.720,00
Tasa de Reparticidn de Dividendos 23,38% 31,88% 39,05% 33,85% 39,36% 32,89% 38,54%

Fuente: EEFF Auditados. Elaboracion propia (2019).
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Por su lado, el CAPEX de inversion ha tenido un comportamiento creciente en los afios 2012-
2016y en los periodos 2017 y 2018 se ve una contraccion importante. No se ha podido evidenciar

que haya mayor nivel de inversion en los proximos periodos.

Tabla 19. Politica de CAPEX

nvarsionas en Capex (Miles US$) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Terranos 540 Q Q 25 Q Q Q Q
Edificios y Otras Inslalaciones 124 125 52 2 13 43 52 17
Maguinaria y Equipo 13.121 429 288 586 230 21 9.662 m
Uni de Transparie 157 238 166 36 B16 85 186 1113
Mueblss y Enseras 13 135 235 144 118 120 39 17
Equipos Divarsos 1.643 2.061 2718 2258 3.439 2.562 3760 B3z
Trabajos en Curso 187288 423.875 174.494 238.126 336.053 201.587 63.569 18.624
Desmantelamisnts Q Q Q Q Q Q Q Q
Total 202.946 426.963 178.654 241.396 340.469 204.434 77.268 20.876

Fuente: EEFF Auditados. Elaboracién propia (2019).

4.2 Analisis de deuda

ENGIE Energia Per0 ejecuto diversas operaciones con el objetivo de financiar nuevas inversiones

y capital de trabajo:

- En diciembre del 2015, se suscribieron préstamos a corto plazo por 70 millones de ddlares y
34.2 millones de soles (10 millones de dolares) para financiar capital de trabajo.

- Durante el 2016, se pag6 parte del préstamo a largo plazo (obtenido en diciembre de 2015) por
un total de 118.9 millones de soles (35 millones de ddlares).

- En junio del 2016, se realiz6 emitieron bonos por 250 millones de soles (76.3 millones de
dolares) a un plazo de diez afios y con una tasa de interés de 7,1250% nominal anual.
Adicionalmente, se cobertur6 esta deuda con swaps de moneda y tasa de interés, obteniendo una
tasa efectiva final de 3,38%.

Para todos los grupos de bonos emitidos por la empresa, se tiene calificacion AAA por parte de

Equilibrium. Esto es bien valorado por el mercado, al percibir bajo nivel de riesgo en la inversion.
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Capitulo V. Anélisis de riesgos

En linea con la coyuntura de mercado en la que vivimos en el pais, asi como las caracteristicas

propias de Engie Energia Per(, hemos identificado los siguientes riesgos:

Tabla 20. Matriz de riesgos

Deterioro de Fendmenos
5 calificacion
crediticia naturales
4 Dafioal medio [ Deterioro Guerra de
ambiente | do |jquidez precios
3 Interrupcién de
combustible
SEVERIDAD -
) Riesgo
politico
1
1 2 3 4 5
MATRIZ DE FRECUENCIA
RIESGOS

Fuente y elaboracion propia.

En lo que corresponde a la interpretacion de los riesgos, hemos preparado la siguiente tabla:

Tabla 21. Interpretacién de riesgos

Riesgo identificado Categoria Tipo de Riesgo Interpretacion

X . . . Debido ala sobre oferta en el sector, los precios de la energia vienen cayendo asi como la
Guerra de precios [Financiero Riesgo de mercado R K X
compentencia por clientes libres.

Deterioro de Si es que la situacion econédmico/financiera de la empresa se complica, podria haber
clasificacion Financiero Riesgo de crédito  |ajuste en sus clasificacion por parte de las empresas clasificadoras de riesgo,
crediticia complicando los instrumentos de renta fija que la empresa tiene emitidos
Deterioro de la . . . - . . . -
liquid Financiero Riesgo de liquidez |Por menor nivel de ventas, Engie podria tener problemas de liquidez
iquidez
Dafio al medio No Financiero Riesgo reputacional |Al tener plantas energéticas que funcionan con combustible, se podria generar dafios al
ambiente No Financiero Riesgo ambiental |medio ambiente
Interrupcion del

P ) . . . X Por factores del proveedor o de bloqueo de carreteras por los pobladores de la zona, la
abastecimiento de |No Financiero Riesgo operacional o X R R

bustibl empresa dejaria de producir en las plantas que trabajan con combustible

combustible

Fuente y elaboracion propia

Como se puede apreciar el principal riesgo es de mercado, habiendo entendido que ha pasado a
ser de Marea Roja. Los clientes cada vez estan mas empoderados y los productos cada vez mas
comoditizados, por lo que agregar valor al servicio es la Unica estrategia que puede diversificar la

oferta de Engie Energia Peru.
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Capitulo V. Valorizacion

1. Supuestos de Proyeccion

Se realizé una proyeccion de estados financieros y flujos de caja libre por un horizonte de cinco
afios, los cuales se muestran en el Anexo 15. Con respecto a la proyeccion de ventas, se ha
realizado una proyeccion de ingresos por venta de energia y potencia tanto para clientes libre
como regulados.

Los volumenes de produccion en GW se realizaron a través de una regresion de la produccion
total del SEIN, considerando las estimaciones de crecimiento de PBI de los sectores mineria e
hidrocarburos y manufactura publicados por el Marco Macroecondmico Multianual®®,
considerando que los clientes de Engie se concentran en los mencionados sectores. Cabe agregar
que el volumen de produccion de Engie en GW fue determinado en 15%, cuota de mercado
definida, considerando los resultados histéricos alcanzados.

Con respecto a la distribucion a nivel de clientes libres y regulados se ha considerado la actual
situacion de sobreoferta del mercado y estrategia de Engie que consiste en enfocar esfuerzos en
el cierre de contratos de suministro con clientes de menor envergadura, en diversos sectores
econdmicos buscando concentrar su posicion de potencia contratada en clientes libres!*. En el
Anexo 2 se muestra una evidencia de la estrategia, ya que la cantidad de potencia contratada con
clientes libres al cierre del 2018 es mayor a las del 2017 y afios anteriores, por lo que consideramos
gue esta tendencia se mantendra llegando de un actual nivel de 52% en potencia contratada con
clientes libres a un 60% en el 2023.

Con respecto a los precios, se realiz6 una regresion para determinar el precio promedio regulado
del SEIN en S/IMWHh, considerando las variables produccion total del SEIN y el margen de reserva
del mercado. Posteriormente, se utilizaron factores para determinar el precio promedio tanto para
clientes libres y regulados en S/IMWh, los cuales fueron convertidos a USD a un tipo de cambio
PEN/USD de 3,35, seguin la mas reciente proyeccion del BCRP. El detalle se explica en el Anexo
15.

2. Célculo de la tasa de descuento: WACC
Para determinar la tasa de descuento de Engie, se ha utilizado el costo promedio ponderado de

capital (WACC?). En esta metodologia la tasa de descuento es determinada a través de una

ponderacion en funcién a la estructura de capital del costo del capital (ke) como tasa de

13 Se utilizaron las tasas de crecimiento esperadas por los sectores PBI, mineria y hidrocarburos y manufactura
publicadas por el Marco Macroecondmico Multianual por periodo 2020 al 2023.

14 Esta estrategia es publicada en las memorias anuales de la compaiifa.

15 WACC son las siglas de Weighted Average Cost of Capital
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rendimiento exigida por los inversionistas y del costo de la deuda (kq). EIl resultado es de un
WACC de 8,08%. Con respecto a la estructura de capital (D/E) representa un 63,5%, equivalente
a la deuda entre el capital a valor de mercado.

El ke utilizado es de 10,82%, determinado a través de la metodologia del CAPM mas un ajuste
por riesgo pais segln se desarrollado en Anexo 17. EI Kd utilizado es de 5,70%, que corresponde
al costo promedio de la deuda a valor de mercado segun se desarrolla en Anexo 17. Para el cdlculo
del WACC, se utilizdé una tasa de impuestos imponible de 33,75% que corresponde a la tasa
efectiva de impuestos promedio entre el 2016 al 2018.

En la siguiente tabla, se muestra un resumen de los valores del WACC:

Tabla 22. Determinaciéon del WACC

WACC Datos
Deuda/Deuda+Capital 37,29%
Capital/Deuda+Capital 62,71%
Tasa imponible 33,75%
Costo de la deuda 5,70%
Costo de capital 10,81%
WACC 8,19%

Fuente y elaboracion propia.

3. Métodos de Valorizacion

3.1 Método de valorizacion por Flujo de Caja

Se proyectaron los flujos de caja libres por cinco afios en funcién al analisis del entorno y
estrategia desarrollado en capitulos anteriores y los supuestos detallados en el Anexo 19. Cabe
mencionar que, segin el CFA (2007), esta metodologia es preferida por analistas de inversién
siempre que se cumplan determinadas situaciones como es que el inversor tenga una perspectiva
de control de la empresa. Esta situacion es aplicable a Engie, ya que la poca liquidez de su accién
responde a que tiene pocos grupos de inversionistas cuya participacion es mayoritaria y por lo
tanto pueden ejercer cierto nivel de control en la empresa.

Con respecto a la valorizacion, los flujos de caja libres se traen a valor presenta a una tasa de
8,08% determinado a través del WACC y desarrollado en el Anexo 18. Con respecto al valor
terminal, se consider6 una tasa de crecimiento a perpetuidad (g) de 3,64%. Esta tasa es producto
del rendimiento sobre el capital ROE de Engie en el ultimo afio de proyeccién multiplicado por
la tasa de retencion del Gltimo afio. A fin de recoger el comportamiento histérico de la empresa a
perpetuidad, se consideraron valores promedio desde el 2011 hasta el dltimo afio de proyeccion
(2023) para los datos de depreciacion e inversion en CAPEX bruto. Asimismo, un capital de

trabajo similar al Gltimo afio de proyeccion.
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El resultado es un valor de la accién de S/8,27 con un upside potencial de 42%, considerando la
cotizacion de la accion de Engie al 31/12/2018 de S/.5,84.

A continuacion, se muestra una tabla con el resumen de los valores calculados:

Tabla. 23 DCF
Vanr. Patrimonial Datos % Valor
En Miles de US$.
VP FCFF 702.654 33%
V. Terminal actualizado 1.425.060 67%
Enterprise Value 2.127.714 100%
Cash 74.617
Deuda estructural -730.598
Valor Patrimonial 1.471.733
Nro acciones 601.370.011
Valor por accion US$ 2,45
Tipo de Cambio (31 de diciembre 2018) 3,38
Valor por accién S/. Proyectada 8,27
Valor por accion S/. (31 de diciembre 2018 5,84
Upside potencial 42%
Valor Terminal (en el Afio 6): Datos
En Miles de US$.
WACC: 8,08%
g: 3,64%
ROE % 2023 12,14%
Retention Rate 30,0%
Flujo Perpetuo 90.109
Valor Terminal: 2.102.127

Fuente y elaboracion propia.

3.2 Métodos de Valorizacion por Multiplos

Se analizaron los maltiplos P/E y EV/EBITDA de las compafiias comparables elegidas, segun
Anexo 12, donde detallamos la metodologia para la eleccion. De las cuales se identifica un
promedio de 16,87x, para el multiplo P/E y de 7,59x para el EV/EBITDA, respectivamente.

En la Tabla 27 se muestran las empresas comparables y su promedio de multiplos:

Tabla 24. Multiplos

Ticker Nombre EV Millardos Ebitda Millones P/E  P/B EV/Ebitda

ENGIEC1 PE Equit ENGIE ENERGIA PERU SA 274,09

Ticker Nombre EV Millardos Ebitda Millones P/E  P/B EV/Ebitda

CBEES3 BZ Equity AMPLA ENERGIA E SERVICOS SA 1,95 264,98 | 25,20 | 1,23 7,36
COCE5 BZ Equity CIA ENERGETICA DO CEARA-PR A 141 204,10 10,25| 1,31 6,91
EEEL3 BZ Equity CIA ESTADUAL DE GERACAO E TR 0,60 65,70 | 11,73 | 0,86 9,20
LIGT3 BZ Equity LIGHT SA 3,02 438,49 | 20,30 [ 0,99 6,89
Promedio 1,75 243,32 | 16,87 | 1,10 7,59

Fuente y elaboracion propia.

A continuacion, se presenta la valorizacion por multiplos, utilizando el promedio de las compafiias

comparables, mencionadas anteriormente:
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Tabla 25. Multiplos 2

P/E EV/EBITDA

EBITDA 274.090,00
Utilidad Neta 108.257,00

Promedio Mdltiplos de Comparables 16,87 7,59
Valor de Empresa (EV) 1.826.295,59 | 2.080.188,28
+ caja 74.617,00 74.617,00
- Deuda - 660.082,52 |- 660.082,52
Valor Patrimonial 1.240.830,07 | 1.494.722,76
Acciones 601.370,01 601.370,01
Valor por Accién USD 2,06 2,49
Tipo de Cambio 3,38 3,38
Valor por Accion PEN 6,97 8,40

Fuente y elaboracion propia.

3.3 Métodos de valorizacién por dividendos descontados

El método de valorizacion por dividendos descontados es aplicable en condiciones de crecimiento
de mercado estables. Segun se desarrolla en los capitulos anteriores, se espera gque las condiciones
de mercado no lo sean. Esto debido a la actual situacion de sobre oferta de mercado y que el plazo
estimado para que el mercado se normalice es incierto. En consecuencia, se determina que la

aplicacion de este modelo no es viable, por lo que se desestima su utilizacion.

4. Anélisis de Sensibilidad

Las variables cuya modificacién genera cambios relevantes en la valorizacion de Engie son la
participacion de mercado, tasa de crecimiento “g” y la tasa de descuento WACC. A continuacion,
se plantean escenarios simulados, con modificaciones de dichas variables dentro de un rango

posibles de alcance, considerando comportamientos historicos.

Tabla 26. Participacion de Mercado vs. Tasa de Crecimiento “g”
Tasa de Crecimiento (9)

2,9% 3,6% 3,7% 4,5%
14,0% 5,60 6,56 6,58 8,19

Participacion de 14,5% 6,30 7,35 7,38 9,15
Mercado 15,0% 7,10 8,27 8,30 10,27
15,4% 7,70 8,95 8,99 11,10

Fuente y elaboracion propia.

Los rangos de participacion de mercado se definieron considerando la participacion del periodo
de analisis 2011-2018 (15,4%) y el promedio del periodo 2016-2018 (14,5%). La cuota de
mercado utilizada en el modelo es de 15% porque la compafiia ha demostrado capacidad para
sostener su participacion en el largo plazo. Asimismo, los rangos de la tasa de crecimiento “g” se
definieron considerando: tasas de inflacion promedio del periodo 2011-2018 (2,9%), inflacion

maxima del periodo de analisis (3,7%) y un maximo de 4,5%.
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Como se puede apreciar, s6lo en un caso el valor de la accion se encuentra por debajo del precio
de la accion registrado a diciembre 2018 de S/ 5,84, cuando se toma la menor participacion de

mercado y menor tasa de crecimiento.

Tabla 27. WACC vs. Tasa de Crecimiento “g”

2,9% 3,6% 3,7% 4,5%
6,91% 9,75 11,90 11,96 16,13
7,01% 9,46 11,48 11,54 15,39
7,11% 9,20 11,11 11,17 14,76
7,25% 8,83 10,59 10,65 13,90
7,30% 8,72 10,44 10,49 13,64
7,60% 8,03 9,50 9,54 12,14
8,08% 7,10 8,27 8,30 10,27

Fuente y elaboracion propia.

Las tasas de descuentos WACC planteadas corresponden a tasas simuladas, modificando el beta
desapalancado y manteniendo constantes las otras variables del modelo CAPM. Los betas
desapalancados de la simulacién fueron calculados aplicando regresiones a los rendimientos del
precio de la accion de Engie con el IGBVL, con horizontes de diez, cinco y dos afios con
frecuencias semanales, mensuales y trimestrales.

El analisis muestra que, en cualquiera de los escenarios planteados, el valor de la accion esta por
encima del precio de mercado, siendo el valor mas conservador de S/.7,1, mayor en 21,6% que el

precio de cierre 2018.

Tabla 28. WACC vs. Participacion de Mercado

14,0% 14,5% 15,0% 15,4%
6,91% 8,75 10,15 11,90 13,46
7,01% 8,46 9,80 11,48 12,98
7,11% 8,20 9,50 11,11 12,55
7,25% 7,83 9,07 10,59 11,96
7,30% 7,72 8,93 10,44 11,78
7,60% 7,04 8,15 9,50 10,70
8,08% 6,14 7,10 8,27 9,30

Fuente y elaboracion propia.

Los resultados de la simulacién, bajo estas variables, muestra que el valor de la accién se
encuentra por encima del precio de mercado, si s6lo se modifica el beta desapalancado. EI menor
valor en este caso es de S/.8,41 mayor en +43,9% que el precio de la accién al 31 de diciembre
2018.

37



5. Opinion de los expertos

A continuacion, se muestran los resultados de informes de research a fin de compararlos con el

valor estimado a través del modelo de descuento de flujo de caja libre de S/8,50.

Tabla 29. Resultados de informes de Research

EMPRESA Fecha Publicacion Informe Precio unitario Recomendacion Upside Potencial

CREDICORP 14/02/2019 S/ 7,80 Mantener 34%
KALLPA 14/02/2019 S/ 8,70 Comprar 49%
INTELIGO 15/02/2019 S/ 8,47 Comprar+ 45%
Promedio S/ 8,32 43%

Fuente y elaboracion propia.

Se observa, que el precio estimado es similar al de los informes.

6. Football field

A continuacion, se muestra un comparativo de los valores intrinsecos estimados, segun las
metodologias utilizadas y los valores determinados por analistas de Research locales. Se observa

gue los valores son comparables con el determinado a través del FCFF.

Grafico 10. Football Field

5/10,00
S/900  s/ga7 5/8,40 5/8,70 5/8,47
$/7,80
$/8,00
/6,97
/7,00
/6,00
/5,00
$/4,00
$/3,00
$/2,00
5/1,00
$/0,00
FCFF Multiplo Muiltiplo Research Research Research
P/E EV/EBITDA CREDICORP KALLPA INTELLIGO

Fuente: Credicorp, Kallpa, Intelligo. Elaboracion propia (2019).

Recomendacion

Segun las proyecciones realizadas, la estimacion de la tasa de descuento y las consideraciones
sobre el flujo perpetuo de Engie se obtuvo un valor de la accién de S/8,50. Esto representa un
upside de 45% con respecto a la cotizacion de la accion al 31/12/2018 de S/.5,84, por lo que la

recomendacion es comprar.
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Anexo 1. Detalle de plantas, generacidn y lineas de transmision

Como ya se ha mencionado, ENGIE Energia Pert contribuye al Sistema Eléctrico Interconectado
Nacional (SEIN) con una capacidad de 2.496 MW de potencia nominal. En ese sentido, con el
objetivo de atender a su cartera de clientes, cuenta con un portafolio diversificado de generacion
eléctrica en base a diferentes tecnologias y combustibles como son: agua, gas natural, petréleo y
carbdn. En mayo del 2018 inaugura la planta de energia solar Intipampa, agregando 40MW a su
oferta energética.

A diciembre del 2018, ENGIE Energia Per( aportdé 5.334 GWh de energia al Sistema
Interconectado Nacional, lo que la ubica entre una de las principales empresas de generacion de

energia eléctrica del pais con 10,5% de participacion en produccion de energia.

En el 2018 Engie deja de producir electricidad a traves de su central CT. ILO1 y activa Intipampa,

como se podra ver en el cuadro lineas abajo.

Tabla 30. Plantas y capacidades

CT. llel 0 =100, 00%: E6, 16 -58.05%; 20087 270 700%, 55,26
C.T. el 43,12 53 60%, 6737 -12,83%, 77289 211,54% 248,09
C.T. o3l 323 -53,79%, 6,99 53,008, 99,91 184,24% 35,15
C.T. MEPI 17,57 B0 960 046 -67,71%, 293

CT. Chilealy 3403 52 -35,820; 5303,41 -5,50% 561722 -3, TA% 583772
CT. Chileald 36907 20,19% 307,81 36,37% 22572

CH. Yuncin BH0.7 0,13% BB 52 16,94% 750,79 -15,68% 01,05
CH. Quitarac| 518.7% -2.31% 531,06 13,54% 467,74 428 76% B840
.5, Intipamp 87,26 0

5333,66 -31,68% 8182.44
Fuente: Memorias Anuales Engie Energia Peru. Elaboracion propia (2019).

ENGIE Energia Perl cuenta con distintas lineas de transmision en 138, 220 y 500 kV que se usan

como parte del proceso de energia. Estan distribuidas segin se indica a continuacion:
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Tabla 31. Lineas de transmision

Lineas de transmision Longitud Capacidad
(km)
Il02 - Moquegua (doble terna) 72,00 [ 400 MW por cada terma en 220 kV
Moquegua - Botiflacal 31,00 196 MVA en 138 kV
Mogquegua - Mill Site 39,00 100 MVA en 138 kV
llol- Moquegua 2,27 130 MVA en 138 kV
Intipampa - Moquegua 10,20 60MVA en 138 kV
Moquegua - Botiflaca2 5,99 160 MVA en 138 kV
Ilo4 - Montalvo 75,00 1,400 MVA en 500 kV
Santa Isabel - Carguamayo Nueva (L-226) 50,00 260 MVA en 220 kV
Quitaracsa - Kima Ayllu (L-2277) 5,35 150 MVA en 220 kV
SE Chilca 1 - SE Chilca 220kV (doble terna) 0,75 | 600 MVA por cada terna en 220 kV
0,44 (para
turbinaa
Chilca Dos - Chilca Uno gas) 0,53 150 MVA en 220 KV
(para
turbinaa
vapor)

Fuente: Memorias anuales Engie Energia Peru. Elaboracion propia (2019).
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Anexo 2. Detalle de contratos

Tabla 32. Contratos

Contratos MW (Potencia Contratada fuera de hora punta) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Clientes Libres 374 397 393 358 636 847 756 920
Clientes Regulados 535 612 1.017 963 851 609 704 823
Total 909 1.008 1.410 1.321 1.487 1.456 1.460 1.744
[Partipacién % - Clientes Libres [ a1% [ 39% [ 28% | 2% | #3% | 58% | 52% | 53% |
[Partipacién % - Clientes Regulados [ sow [ eww | 7% | 7% | st | a4 [ asw [ 4w |
Contratos MW (Potencia Contratada hora punta) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Clientes Libres 314 337 343 315 702 918 763 921
Clientes Regulados 535 612 1.022 977 851 609 704 823
Total 849 949 1.366 1.292 1.553 1.527 1.467 1.744
[Partipacién % - Clientes Libres [ 37w [ 3% [ 2% | 2% | 4% | e0% | 52% | 3% |
[Partipacién % - Clientes Regulados | 3% [ esw | 7% | 7e% | ss% | 4a0% | as% | am% |

Fuente: Memorias anuales Engie Energia Peru. Elaboracion propia (2019).

Al 2018 la empresa tiene los siguientes contratos vigentes con clientes regulados:

Tabla 33. clientes regulados

Cliente Potencia contratada (MW) 2018

Enel Distribucidn (Licitaciones ED-01, ED-02 y ED-03) 268,42
Luz del Sur (Licitaciones ED-01, ED-02 y ED-03) 223,34
Luz del Sur (Licitaciones LDS-01-2011-LP y LDS-01-2011-LP-I1) 76,25
Seal (Licitaciones ED-01, ED-02 y ED-03) 42,80
Electronoroeste (Licitaciones ED-01 y ED-02) 31,15
Grupo Distriluz (Bilateral 2017) 30,00
Electrosureste (Licitaciones ED-01, ED-02 yY ED-03) 29,80
Hidrandina (Licitaciones HDNA) 18,12
Enel Distribucidn (Licitaciones LDS-01-2011-LP y LDS-01-2011- LP-I1) 15,75
Electronorte (Licitaciones HDNA) 12,86
Electrosur (Licitaciones ED-02y ED-03) 12,50
Electroucayali (Bilateral 2012) 12,00
Electrocentro (Licitaciones HDNA) 10,74
Electrosur (Bilateral 2017) 10,00
Electronoroeste (Licitaciones HDNA) 9,01

Coelvisac (Bilateral 2018) 9,00

Electroucayali (Bilateral 2018) 5,00

Electronoroeste (Bilateral 2017) 3,50

Electropuno (Licitaciones ED-03) 2,69

Coelvisac (Licitaciones HDNA) 0,38

Total 823,31

Fuente: Memorias anuales Engie Energia Peru. Elaboracion propia (2019).

Con relacién a los contratos de cliente libres tenemos:
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Tabla 34. Clientes libres

2016 2017 2018
Clientes Hora Punta era Hora Pur Hora Punta era Hora Pur Hora Punta Fuera Hora Punta

Southern Pert Cooper Corporation 207 207 0 0 0 0
Antamina 170 170 170 170 170 170
Minera Las Bambas 150 150 0 0 0 0
Nexa Resources Cajamarquilla S.A. 110 0 170 125 170 125
Minera Yanacocha S.R.L. 60 60 60 60 60 60
Volcan Compafiia Minera S.A.A. 0 0 0 0 49 49
CELECEP 2 40 40 40 40 40 40
Sociedad Minera Cerro Verde 38 38 58 58 38 38
YuraS.A. 38 34 40 34 41 37
Nexa Resources Pert S.A.A. 0 0 0 0 38 38
Antapaccay 21 21 21 21 21 21
QuimpacS.A. 20 56 20 56 20 56
Trupal S.A. 0 0 25 25 25 25
Gloria S.A. 0 0 24 24 25 25
Minsur S.A. 0 0 22,5 22,5 26,5 26,5
Compaiiia Minera Chungar S.A.C. 0 0 0 0 15,4 15,4
Empresa Administradora Cerro S.A.C. 0 0 0 0 15 15
Nexa Resources El Porvenir S.A.C. 0 0 0 0 15 15
Papelera Nacional S.A. 0 0 0 0 12 12
Ownens-lllinois Perd S.A. 0 0 0 0 12 12
Nexa Resources Atacacocha S.A.A. 0 0 0 0 9 9
Céramica Lima S.A. - Celima 0 0 0 0 7,4 7,4
San Fernando S.A. 0 0 0 0 7,17 7,17
Esmeralda Corp S.A.C. 0 0 0 0 7 7
Casa Grande S.A.A. 0 0 0 0 6 6
Tecnofil S.A. 0 0 0 0 6 6
Parque Lambramani S.A.C 0 0 0 0 5,81 5,81
Oxidos de Pasco S.A.C. 0 0 0 0 5,4 5,4
Minera Bateas S.A.C. 0 0 0 0 52 52
Cartavio S.A.A. 0 0 0 0 5 5
Otros 64,12 70,97 112,21 120,56 64,1 76,43
Total 918,12 846,97 762,71 756,06 920,98 920,31

Fuente: Memorias anuales Engie Energia Peru. Elaboracion propia (2019).
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Anexo 3. Hechos de importancia

Adicionalmente, segin las memorias anuales del 2018, se presentaron los siguientes eventos que
afectaron el normal abastecimiento de gas natural:

(i) En febrero se presenté un evento en el transporte de gas natural en el ducto de liquidos de
Transportadora de Gas del Perd (TGP) que determiné la restriccion del suministro de gas natural.
Dicho evento duré doce dias, plazo durante el cual operaron las C.T. llo21, C.T. llo31y C.T.
llo41.

Posteriormente, y con el propoésito de llevar a cabo trabajos de reparacién relacionados con el
mencionado evento, en los meses de marzo y octubre del 2018, se realizaron mantenimientos en
el gasoducto de TGP que duraron dos dias.

(i) Durante los meses de julio y agosto, se realizé el mantenimiento mayor de la planta de
Malvinas, lo cual redujo la inyeccion de gas natural para el mercado local durante siete dias. En
ese periodo operaron las C.T. llo21 y C.T. llo41, para abastecer el déficit de generacion en el

sistema.

Tabla 35. Linea de tiempo

Fuente: Memorias anuales Engie Energia Peru. Elaboracion propia (2019).
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EVENTOD llol entrs en | llol entra an & unera:irfln usufructa la CH entlr:aennn antra .Eﬂ anira E.'ﬂ antra .En
. . con patenda | Yuncan per 30 aoeracbn aperatitn aperaticn aperaticn
DRI DRI 13500 afas P segunda unidad | tercera unidad | turbina a vapor
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LT Resarya fria | CH Quitarascsa LT ChileaDias o Nu?u CT ChileaDios Sale de (5 Intipampa
EVENTOD lle31 entra &n antra en &ntra en "::rgi ee sttiva turbina a | aperscitn (T anira en
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Anexo 4. Accionariado

Gréfico 11. Accionariado
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Fuente: Memorias anuales Engie Energia Peru. Elaboracion propia (2019).
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Anexo 5. Gobierno corporativo y responsabilidad social

Segun comunicado del 12 de Julio de 2018, BVL informa:

«La Bolsa de Valores de Lima y EY anunciaron los constituyentes del indice S&P/BVL IBGC
de Buen Gobierno Corporativo que estaran vigentes para el periodo 2018 — 2019. Asi, las acciones
de Alicorp, BBVA Banco Continental, Cementos Pacasmayo, Compafiia de Minas Buenaventura,
Credicorp Ltd., Engie Energia Pera, Ferrreycorp, Inretail Pera Corp. Intercorp Financial Services
y Rimac Seguros y Reaseguros formaran parte de este indice que por once afios consecutivos
reconoce a las empresas listadas con las mejores practicas de buen gobierno corporativo de

nuestro pais».

La encuesta de la BVL se basa en 31 principios, los cuales hacen referencia a los “Estandares
Internacionales de Auditoria — IASE 3000” y a la metodologia “EXCUSME”. La ponderacién
para cada empresa se hace en base a las respuestas a cada una de las preguntas de los 31 principios
y su nivel de necesidad/importancia. Los resultados de Engie fueron:

Tabla 36. Gobierno corporativo y responsabilidad social

No. Principio Porcentaje (%) MNo. Principio Porcentaje (%)
1 1.5% 17 4.0%
2 3.0% 18 3.0%
3 4.0% 19 4.0%
4 3.0% 20 4.0%
5 4.0% 21 4.0%
6 3.0% 22 4.0%
7 1.5% 23 4.0%
8 3.0% 24 4.0%
9 1.5% 25 4.0%

10 3.0% 26 4.0%
11 1.5% 27 4.0%
12 1.5% 28 4.0%
13 3.0% 29 4.0%
14 1.5% 30 4.0%
15 4.0% 31 1.5%
16 4.0%

Fuente: Memorias anuales Engie Energia Peru. Elaboracion propia (2019).
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Anexo 6. PEST

Tabla 37. PEST

Modificacion de la ley 25844 Alto Bajo
Implementacion del proyecto de ley 2320-2917 Alto Medio
Desaceleracidon econdmica Alto Alto
Reduccion de precio de commidities Medio Alto
Reduccion de lainversion minera Alto Alto
Variacion del tipo de cambio Bajo Alto
Protestas Medio Alto
Incremento de mano de obra calificada Bajo Bajo
Creacion de nuevas tecnologia Bajo Bajo

Fuente y elaboracion propia

1. Politicos

o

o

134

e

@

El sector eléctrico en nuestro pais es regido por la ley 25844 del afio 1992, donde se privatiza
las empresas eléctricas del estado y se da los lineamientos basicos para el mercado que hoy
conocemos. Esta ley esta basada en la ley chilena del 1982 establece al COES como la entidad
encargada de velar por la eficiencia y rentabilidad del sistema, asi como la creacion del
mercado Spot para las compensaciones de los generadores en el corto plazo.

En el 1997, se crea la ley antimonopolio 26876, donde se regulan las fusiones y adquisiciones,
las cuales requeriran de autorizacién del INDECOPI cuando la participacion de mercado de
la empresa adquiriente llega a mas del 15%.

En el 2006, se crea la ley 28832 de generacion eficiente, donde se crean las concesiones de
mercado regulado en plazos de cinco a veinte afios a fin de garantizar tarifas y evitar
volatilidad en el mercado. Se crea también mecanismos para garantizar la expansion de la red
de transmision, la cual deberé ser actualizada por el COES cada dos afios.

En el 2008, se da el DI N°1002, donde se ponen en marcha las RER para la promocion de
energia renovable, garantizando que el sistema debera consumir por lo menos el 5% de este
tipo de fuente.

Enel 2015, se da el DI N°1221 Modificaciones a la regulacién de distribucion eléctrica, donde

se introduce un nuevo tarifario.
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En la actualidad, se tiene en el congreso el proyecto de ley 2320-2917, que busca reducir la
prima RER, asi como la declaracién de las generadoras para los costos variables que al final
definen el precio unitario del Kw. Tanto MEM como el sector privado han expresado su
rechazo a este proyecto de ley por su efecto en los consumidores finales, sin embargo, ain se

mantiene en revision por parte del congreso.

. Econémicos

Al 2018, el sector eléctrico ha representado 1,8% del PBI nacional, aproximadamente, y ha
tenido un crecimiento entre el 2010-2018 de 5,6% contra 4,8% de toda la economia.

En los Gltimos diez afos las inversiones en el sector eléctrico han sumado USD 20 billones,
incluyendo publicas y privadas.

En el 2017, producto del marco legal planteado en el 1992, se ha logrado que el 95,1% de la
poblacién tenga acceso a electricidad.

Para los préximos afios se prevén inversiones por USD 2billones de ddlares, sin embargo,

estas podrian verse retrasadas ante la situacion de inestabilidad politica y social.

. Social

Dada la coyuntura social actual que viene paralizando los proyectos mineros, esto podria
perjudicar mas la creacion de demanda por energia y potencia. A nuestro punto de vista esta
situacion es la mas complicada del analisis.

En nuestro pais no se cuenta con mayor nivel de mano de obra calificada para el sector, por
lo que se contrata mucho personal del resto del mundo. Esto es una deficiencia de cara a la

Optima gestion del mercado.

. Tecnoldgico

Engie viene invirtiendo desde el 1997 hasta la fecha 2.300 millones de dolares, asegurando
su potencia instalada en condiciones de eficiencia, costo y tecnologia.

Se evidencia el compromiso por formar parte de la transicion a energia libre de carbono con
su central Intipampa, por lo que se espera que se sigan construyendo central de energia

renovable.
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Anexo 7. Matriz FODA, EFE y EFI

Tabla 38. FODA, EFE y EFI

FORTALEZAS

OPORTUNIDADES

F1 |Contratos a mediano plazo con clientes 01 |Conexion a red electrica internacional
FZ |Respaldo de grupo Engie 02 |Incremento de cuota con clientes libres
F3 |Presencia en el pais desde 1996, conocimiento del mercado y sus stakeholders 03 |Incremento de cuota de APP con distribuidores

F4 |Orientados a generacion O de C02
DEBILIDADES
D1 |Concentracion con clientes de sector mineria, con palitica orientada a costos

AMENAZAS

Al |Cambio de las leyes que rigen el sector

b

=]

Bajo poder de negociacion con TGP o proveedores de combustible

A2

energeticas, mayar competencia

Puesta en marcha de mayor numero de plantas

D3 |Dependencia de gas natural o petroleo para plantas termicas

A3 |Incremento en el precio de combustible

D4 | Menor politica de dividendos con respecto de la competencia

MATRIZ EFI

FORTALEZAS PESO CALIFICACION PONDERACION
Fl1 |Contratos a mediano plazo con clientes 0,15 4 a6
F2 |Respaldo de grupo Engie 0,05 2 0,1
F2 | Presencia en el pais desde 1996, conocimiento del mercado y sus stakeholders 0,03 2 0,06
F4 | Orientados a generacion 0 de CO2 a,07 & 0,28

DEBILIDADES PESO CALIFICACION PONDERACION
Dl | Concentracion con clientes de sector mineria, con politica orientada a costos 0.2 2 0.4
D2 |Bajo poder de negocdacion con TGP o proveedores de combustible 0,01 &4 0,04
D3 | Dependencia de gas natural o petroles para plantas termicas 0,02 4 0,08
D4 | Menor politica de dividendos con respecto de la competencia 0,08 1 0,08

MATRIZ EFE

OPORTUNIDADES PESO CALIFICACION PONDERACION
01 |Conexion a red electrica internacional 0,03 1 0,03
02 |Incremento de cucta con clientes libres 0,1 3 o3

03 |Incremento de cuota de APP con distribuidores 8 ,
AMEMNAZAS PESO CALIFICACION PONDERACION
Al | Cambio de las leyes que rigen el sector 0.1 & 0,4
A2 |Puesta en marcha de mayor numero de plantas enargeticas, mayor competancia 0,04 F 0,08
A3 | Imcremento en el precio de combustible 0,02 2z 0,04

Fuente y elaboracion propia.
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Anexo 8. Matriz CANVAS

Tabla 39. CANVAS

Sociedades Clave (8) Actividades Clave (7) Propuesta de Valor con el cliente (4) Clientes (2)
a) Ejecutivos
a) Grupo Engie - . Soluciones energeticas |especializados con
Optimizar |la generacion i N
b) OSINERGMIN. ) . con foco en la relacion directa con los a) Mercado
de energia en cuestion de . i |
c) COES. . eficiencia en costoy clientes Spot
costo y oportunidad )
d) MINEM. oportunidad b) Call center 24/7
c) Extranet para clientes.
b) Clientes
e) Clasificadoras de Incremento de las plantas Canales de Li)bres
Riesgo de energia renovable Comercializacién y ¢) Clientes
f) TGP i . Inti Distril
) TGP (Camisea) (Intipampa) istribucion (3) Regulados
Mix de plantas de
generacion electrica en
Recursos Clave (6) . a) COES
diversas zonas del
pais.
b) Licitaciones con
Respaldo del grupo Engie. clientes regulados o
distribuidoras
Know how a nivel c) Clientes Libres a traves
mundial de relacion con ejecutivos
Responsabilidad de Engie
social demostrada con
sus stakeholders
Capacidad instalada para
generacion electrica
Estructura Costos (9) Fuente de Ingresos (5)
Venta d . Peaje por uso
a) Compra de b) Depreciacion del c) Compra de energia e: a .e enelrglady tint del sistema
combustibles periodo y CAPEX en el mercado SPOT potencia en o_s Istintos interconecta
mercados nacionales .
do nacional.

Fuente y elaboracion propia.



Anexo 9. Marco Legal

e Reforma del sector energético de 1992

En 1992, se establecio un nuevo marco legal y regulatorio para el sector energético, en linea con
las amplias reformas econdémicas del primer periodo de gobierno del presidente Fujimori. Esta
reforma se inspiré en la reforma chilena de 1982, que fue una experiencia pionera en la reforma

de los mercados de electricidad de la region.

En virtud de la Ley de Concesiones Eléctricas (LCE), aprobada por el Decreto Ley N° 25844, de
fecha 19 de noviembre de 1992, el sector privado se convirtio en el principal actor de la industria
mientras que el sector publico concentr6 sus actividades en la regulacion y supervisién de los
agentes privados. Por lo tanto, se estableci6é un gran programa de privatizacion para transferir la

propiedad de las empresas publicas al sector privado®®.

El modelo de integracion vertical vigente hasta ese momento fue reemplazado por una nueva
estructura a través de la separacion de las actividades de generacion, transmision y distribucion.
La generacién es un segmento competitivo, mientras que la transmisién y la distribucion estan
reguladas, debido a su condicion de monopolios naturales. De otro lado, la LCE dio paso a la
creacion del organismo regulador del sector eléctrico, Osinergmin, el cual tiene a su cargo la
fijacion de tarifas, asi como la fiscalizacion del cumplimiento de las normas legales y técnicas

aplicables al sector energético.

El nuevo marco promovio la participacion del sector privado a través de concesiones 0 permisos
otorgados por el MEM para operar en cualquiera de esas tres actividades. También establecié una
nueva metodologia para establecer tarifas, adjudicar concesiones, proporcionar guias para los
servicios al usuario final y garantizar la responsabilidad de los operadores. El Estado cambié su

rol de propietario y operador del sistema a ente normativo, regulador y concedente.

Se establecié un reglamento para la remuneracion de los monopolios naturales (transmision y
distribucion) basados en costos promedio eficientes. Las tarifas de generacion para la provision
del servicio publico de electricidad (suministro a usuarios regulados) se regularian a partir de una
estimacion de los costos marginales (CMg) del Sistema. La red de transmision tendria tarifas que
estaban reguladas por un procedimiento basado en el costo econémico y se volverian a calcular

cada afo.

16 Aun con ello, a la fecha el Estado sigue teniendo una participacion importante en el mercado eléctrico, principalmente
en el rubro de Distribucion y Generacion.
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Se cred un Mercado Spot como un sistema de compensacion para los Generadores (compensar
las diferencias entre la energia contratada y la produccion efectiva), donde las transferencias de
energia se valoran en CMg, que varia cada quince minutos. Este Mercado Spot es administrado
por el COES, que es una entidad privada conformada por Generadores, Transmisores,
Distribuidores y los Usuarios Libres.

e Ley de generacion eficiente 2006

En 2006, se aprob6 una ambiciosa reforma de segunda generacién para la LCE: la Ley N° 28832,
Ley para Garantizar el Desarrollo de Generacidn Eficiente (LGE). Fue una reforma consensuada,
pues tanto el gobierno como los agentes privados participaron ampliamente en la discusion de la

propuesta, que tenia por objeto abordar los problemas mas importantes de la LCE.

Una de las reformas méas importantes introducidas por la LGE fue la creacion de un esquema de
Licitaciones para que las Distribuidoras puedan contratar potencia y energia destinada a atender
su mercado regulado, las cuales resultarian en contratos de suministro (PPA) de largo plazo con
precios firmes. Asi, los referidos precios firmes serian aquellos que resulten del propio proceso
competitivo (ofertas adjudicadas), y no de un procedimiento tarifario de Osinergmin. De esta
manera, se buscaba eliminar la incertidumbre inherente a la regulacion de tarifas, asi como evitar

la discrecionalidad por parte de la entidad reguladora.

Para enfrentar la ausencia de inversion en la transmision eléctrica, la LGE también implemento
un esquema de subastas para la adjudicacion de proyectos bajo Contratos BOOT (Build, Own
Operate and Transfer), los mismos que garantizan una remuneracién constante y predecible a los

propietarios, lo que permite la recuperacion de capital en un plazo definido.

En esa misma linea, la LGE puso fin a la clasificacion de las lineas de transmision como Sistema
Principal de Transmisién (SPT) o Sistema de Transmisién Secundario (SST). En remplazo, las
nuevas instalaciones se clasificarian como parte del Sistema Garantizado de Transmision (SGT)

o0 del Sistema Complementario de Transmision (SCT), sujetas a un nuevo esquema regulatorio.

Asimismo, el COES fue designado como el planificador de transmisidn, responsable de preparar
un plany actualizarlo cada dos afios. EI mencionado plan es aprobado por el MEM, previa opinion
favorable de Osinergmin. Una vez aprobado, el Plan de Transmision es obligatorio, por lo que las
nuevas lineas y refuerzos determinados daran lugar a un proceso de licitacién publica para la

construccion de esas instalaciones por parte de agentes privados sujetos a los Contratos BOOT.
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Otras leyes del sector eléctrico

Decreto de Urgencia N° 049-2008: establecio que los CMg serian calculados por el COES

considerando que no existen restricciones de suministro y transporte de gas natural (GN) ni
transmision eléctrica (“CMg Idealizados™). De igual forma, dispuso que los CMg estarian
sujetos a un tope (precio maximo). Esta norma debi0 estar vigente hasta el 31 de diciembre de
2011. No obstante, su vigencia se extendié en varias ocasiones, hasta que finalmente quedo
sin efecto el 1 de octubre de 2017.

Decreto Legislativo N° 1041: a través del presente decreto se modifican diversos articulos de

la LCE, de LGE y de la Ley General de Electrificacion Rural. Asimismo, se cred una
compensacion adicional por seguridad de suministro para los Generadores que operen con gas
natural y tengan equipos o instalaciones que permitan la operacion alternativa de su central
con otro combustible. Es preciso sefialar que la mencionada compensacion es utilizada para
remunerar la operacion de diversas Centrales de Reserva Fria licitadas por el Estado en el 2010
y 2011.

Decreto Legislativo N° 1002: norma legal que introdujo el régimen de promocion para la

inversion en generacion eléctrica a partir de Recursos Energéticos Renovables (RER). Al
amparo de esta norma, se han llevado a cabo diversas subastas publicas para adjudicar
proyectos RER con ingresos garantizados.

Decreto de Urgencia N° 032-2010: se adoptaron medidas para acelerar la inversion y facilitar
el financiamiento para la ejecucion de proyectos de electricidad. Al amparo de las
disposiciones de mencionada norma, el Estado peruano licité y adjudicé tres proyectos de

generacion hidroeléctrica (C.H. Cheves, C.H. Chaglla, C.H. y Cerro del Aguila).

Ley N° 29970: mediante la cual el Estado declard de interés nacional la implementacion de
medidas para el afianzamiento de la seguridad energética considerando la garantia del
suministro de gas natural al sur como objetivo principal. Al amparo de esta Ley, el Estado

licit6 y adjudico dos proyectos de generacion térmica (CT Samay y CT llo 1V).

Decreto Legislativo N° 1221: modificd diversos articulos de la LCE con el objeto de mejorar

el marco regulatorio de distribucion eléctrica y reducir la discrecionalidad de Osinergmin en

materia tarifaria.

53



En ese sentido, uno de los cambios méas importantes que introdujo el Decreto antes
mencionado fue la modificacion de la forma para determinar el VAD, estableciendo que el
VAD se determinara individualmente por cada empresa de Distribucion que tenga mas de
50.000 usuarios (a diferencia del régimen anterior, con esta regulacion el andlisis para
determinar el VAD es hecho por “empresa” y no por diferentes sectores de cada compaiiia).
De igual manera, el VAD incluye cambios adicionales asociados al desarrollo de innovacion
y/o proyectos de eficiencia tecnoldgica y de mejora en la calidad de servicios.

Decreto Supremo N° 026-2016-EM: introdujo nuevas reglas para permitir la participacion de

los Distribuidores y grandes Usuarios Libres en el Mercado Mayorista de Electricidad
(Mercado Spot). Esta nueva regulacion, vigente desde el 1 de enero de 2018, permite a los
Distribuidores comprar, bajo ciertas condiciones y limitaciones, potencia y energia

directamente del Mercado Spot para atender a sus Clientes Libres.
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Anexo 10. Calculo del Saldo Minimo de Caja

Tabla 40. Saldo minimo de caja
En Miles de USS. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
496.128,00 609.917,00 618.881,00 713.722,00 747.652,00 577.018,00 520.909,00

Ventas Netas 416.709,00

Margen Neto 21% 20% 21% 22% 25% 18% 22% 21%
Factor Pago Diario 0,22% 0,22% 0,22% 0,21% 0,20% 0,23% 0,21% 0,22%
Pago Diario Tedrico 907,05 1.083,55 1.321,90 1.318,67 1.458,26 1.688,08 1.226,42 1.130,55
Saldo Final de Caja 21.646 96.926 25.485 28.530 52,181 28.259 37.180 74.617
Dias de cobertura 24 89 19 22 36 17 30 66
Saldo Minimo de Caja (Dias) 15 15 15 15 15 15 15 15
Saldo Minimo de Caja 13.606 16.253 19.829 19.780 21.874 25.321 18.396 16.958

Fuente: Memorias 2011-2018 Engie — Pagina web. Elaboracion propia (2019).

El saldo minimo de caja se hall6 considerando lo siguiente:
1. Calculo de un pago diario tedrico: Margen Neto % / 365 * Ventas Netas).

2. Dias de cobertura: Saldo Final de Caja / Pago Diario Tedrico
Bajo esta metodologia, se aprecia que el saldo minimo de caja medido en el 2016 fue de 17 dias,

la menor cobertura del periodo de analisis 2011-2018. Sobre la base de esta informacion, se

determind que el saldo minimo de caja es de 15 dias de cobertura.
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Anexo 11. Evolucion del Fondo de Maniobra 2011-2018

Tabla 41. Evolucion del Fondo de Maniobra 2011-2018

En Miles de US$. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
+ Provisiones 589 2.284 2.078 1.952 1.705 5.952 3.580 9.365
+ Obligaciones Financieras 355.400 590.374 526.278 615.536 709.632 723.983 648.046 607.140
+ Instrumentos financieros derivados 1.588 898 7.066 6.589 19.091 14.222 6.312 17.392
+ Impuesto a las ganancias diferido 60.819 68.050 81.794 100.849 114.777 181.939 246.421 287.175
Pasivo no corriente [ 418306 [ 661.606 | 617.216 724.926 845.205 926.096 904.359 921.072
+ Capital social emitido 105.001 255.001 255.001 255.001 255.001 255.001 255.001 255.001
+ Resena legal 13.816 13.816 15.634 29.391 43.816 43.816 43.816 43.816
(+)(-) Otras reservas de patrimonio -3.064 1.281 -4.730 -2.993 -332 3.439 12.595 4.917
+ Resultados acumulados 207.283 280.037 372.848 454.959 572.335 648.312 725.978 800.193
Patrimonio 323.036 550.135 638.753 736.358 870.820 950.568 1.037.390 1.103.927
+ Otros activos no corrientes (gastos pagados por adelantado) 21.425 24.609 27.725 30.475 33.849 38.571 47.032 60.144
+ Anticipos otorgados 12.737 24.282 22.399 19.965 29.272 9.531 9.691 15.666
+ Intrumentos Financieros Derivados 6.631 19.011 5.486 0 4.261 6.362 19.781 12.398
+ Propiedades, Plantay Equipo (Neto) 622.066 1.015.148 1.161.747 1.380.136 1.673.005 1.830.531 1.822.508 1.755.473
+ Activos Intangibles (Neto) 0 148 147 512 394 431 363 341
+ Otros activos a largo plazo 61.964 62.885 79.430 94.804 92.183 83.587 81.059 78.601
Activo no corriente 724.823 1.146.083 1.296.934 1.525.892 1.832.964 | 1.969.013 1.980.434 1.922.623
Fondo de Maniobra 16.609 65.658 -40.965 -64.608 -116.939 -92.349 -38.685 102.376

Fuente: Memorias 2011-2018 Engie — Pagina web. Elaboracion propia (2019).
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Anexo 12. Marco teodrico para elegir las empresas comparables

A fin de poder tener un mayor nivel de comprension del sector y los ratios que maneja Engie

Energia Peru, se han tomado comparables en la region.

En su estudio, Badenes & Santos (1999), definen los factores que deben tener las compafiias para

ser comparables:

Cotizadas en bolsa.

Realizar la misma actividad que la empresa objetivo.

Tener un mismo “mix” de negocio y/o productos.

Ser de un mismo pais o regién y/o operar en una misma zona geografica.

Tener un tamafio similar. No es aconsejable tomar como comparables a empresas con un
volumen de ventas o unos beneficios inferiores en un 50% al de la empresa objetivo, ya que
podria distorsionar los resultados.

Mismas perspectivas de crecimiento de beneficios.

Equipo de direccién de categoria similar, management.

Rentabilidad similar.

Posicion competitiva equivalente.

Mismo grado de integracion vertical (activos).

Estructura y volumen de gastos de 1+D y marketing similares.

Los expertos en valorizaciones utilizan su criterio al momento de elegir comparables, ya que en

la mayor parte de casos no se cumplen todos los factores indicados. En linea con esto, el CFA

Institute detalla un modelo de eleccién para empresas comparables:

Tomar en consideracion los reportes anuales donde se mencionan a los principales
competidores. Las empresas identifican a sus competidores en sus memorias anuales,
dandonos buena idea de a quien mirar cuando debemos elegir comparables.

A fin de determinar el nivel de integracién en la cadena de valor, se deberd examinar la
clasificacion comercial de las industrias. El nivel de integracidn determina en buena manera
si es que dos empresas son comparables.

Recurrir a publicaciones de expertos, donde se definan los competidores de las diversas

industrias.
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En el siguiente cuadro se presenta los principales ratios de los competidores a nivel nacional:

Tabla 42. Ratios benchamark

INFORMACION 2018 EMNGIE EMEL KALLPA
FINAMCIEROS
Ingresos 2018 5 L76067242 (S5 157566600|5 181380166
EBITDA 5 B70.397,32 | & BOB,20 | 5 959.663,12
Capitalizacion bursatil 5 6.427.63784 (5 3.027.50200 (5 4.719.328.38
Precio promedio negociado 5 582| 5 194 | 5 -
Liquidez A0% 50% -
Deuda/Patrimonio 41,90% 4.8% 75,0%
ROE 10,10% 21,80% 32,40%
Margen Operativo 32,53% A% 41,97%
Margen Neto 20,78% 42% 22,56%
Politica de dividendos 30 B5% -
MERCADO
Participacion de la generacién
nacional 10,50% 15% 15,10%
Clientes libres 52,80% 75,50% 46,19%
Clientes regulados 47, 20% 24,50% 53,81%
Segmento de mercado
OPERACION

Fundacian 1996 1996 2005
Fuente hidradlica 11,505 44,70% 34,30%
Fuente térmica B3,50% 55,30% 65,70%
Potencia efectiva MW 2496.5 1581,2 1618
Mumero de trabajadores 4593 334 432

Fuente: Memorias anuales 2018. Elaboracion propia (2019).

Debido a la situacion de sobreoferta planteada en el Capitulo Il, entendemos que el mercado
peruano tiene particularidades distintas a las del resto de mercados a nivel sudamericano, por lo
gue hemos optado por elegir a las principales compafiias del pais, siguiendo el ejemplo de los

especialistas a nivel local.
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Anexo 13. Ratios operativos y estructurales

A continuacién, se presentan tres tablas con los principales ratios de las empresas comparables:

Tabla 43. Andlisis de ratios

Andlisis de Ratios - Engie (miles de USD)

Perioda 2014 2015 2016 2017 2018
Ventas Engie S 618881005 71372200 |5 74reszoo|s s7ronso0 |5 520.809,00
Var % Ventas 1.47% 15,32% 4,75% -22 B2% 9,72%
EBITDA & 284735005 318522005 a3oeoeso0|s 3zioosoo |5 2740900
Margen EBITDA % A% 45% 41% 56% 53%
EBIT 5 23830400 | S 26B.597L00 |5 24325500 |5 24184500 |5 186.046,00
Margen EBIT % 38,51% 37,69% 32,54% 41,91% 35,72%
ROE 18,68% 20,84% 13,83% 12,47% 9.81%
Resultado Neto 5 137.563,00 |5 181456005 13150400 |5 129.37600 |5 108.257,00
Margen Neto % 22,23% 25,42% 17,59% 22,42% 20,78%
CxC Miles 5 7597100 | 5 B7.86500 |5 12345300 |5 98.086,00 | 5 £84.315,00
CxP Miles 5 39.416,00 | 5 53.219,00 | 5 50.453,00 | 5 41.419,00 | 5 41.854,00
ROA 9.02% 9,90% 6,68% 6,53% 5,63%
Margen Bruto 5 265.069,00 |5 29643200 |5 23190500 (% 237.743,00 |5 19282500
Margen Bruto % 42,83% 41,53% 37,71% 41,20% 37,02%
Flujo de Efectivo de Inversion -5 275.073 |-5 343.942 |-5 213.877 |-5 B1964 [-5 11.147
EBITDA / Gastos financieros 7,73 10,43 7,06 5,99 6,26
EBITDA [ Servicio de deuda 148 1,30 107 1,70 2,22
Deuda financiera total 5 Bl4.325 | 5 972993 | 5 1.023.668 | 5 B43.377 | 5 T47.990
Total Activo 5 1.723.380 | 5 2.053.484 |5 2.243.161 | 5 2257928 (5 2.218.183
Patrimonio Total 5 736358 | 5 B70.820 | 5 950.568 | 5 1037390 | 5 1.103.927
Total Pasivo 5 987.022 | 5 1.182.664 | 5 1.292.593 | 5 1220538 | 5 1.114.256
Andlisis de Ratios - Kallpa [miles de USD)

Periado 2014 2015 2016 2017 2018
Ventas Kallpa 5 436.673 | 5 447.679 | & 486.815 | & 460.904 | & 538.107
Var % Ventas 11% 3% 9% -5% 17%
EBITD:A 5 150.645 | 5 152.496 | 5 169.243 | 5 269176 | 5 283.924
Margen EBITDA % 34% 34% 35% 58% 53%
EBIT 5 105.015 | § 102.090 | & 107.133 | & 169.490 | § 225.852
Margen EBIT % 24% 23% 22% ITH A2%
ROE 31% 24% TH 21% TR
Resultado Neto 5 53.089 | & 45,138 | 5 32463 | 5 90,122 | 5 123.542
Margen Neto % 12% 10% % 200 23%
CxC Miles 5/ MN.A. MN.A N.A N.A N.A.
CxP Miles 5/ MN.A. MN.A N.A N.A N.A.
ROA T% 6% 2% 5% T%
hMargen Bruto MLA MLA, MNLA. MNLA. MNLA.
Margen Bruto % MLA MLAL MNLA. MNLAL NLA.
Flujo de Efectivo de Inversidn -5 19.055 |-5 B.519 [ -5 92,854 [-5 41,119 [ -5 12,678
EBITDA / Gastos financieros 4.4 5.0 31 2,8 55
EBITDA / Servicio de deuda 13 1.2 1.8 2,7 4,9
Deuda financiera total 5 453.313 | 5 415.965 | 5 1.006.879 | & 1.043.002 | & 1.055.271
Total Activo 5 729881 | 5 732331 | 5 1.714.127 | & 1.678.624 | & 1.660.895
Patrimonio Total 5 171.219 | § 186.304 | S 444,161 | S 425.657 | & 336.980
Total Pasiva 5 55B.662 | & 546.027 | & 1.269.966 | & 1.252.967 | 5 1.323.915




Andlisis de Ratios - Enel Generacion [miles de USD)

Perioda 2014 2015 2016 2017 2018
Ventas Enel 5 534.404 | & 539.607 | & 585.384 | 5 460.152 | 5 466.173
Var % Ventas -b% T% 7% -24% 5%
EBITDA 5 300.010 | S 257.808 | S 210.204 | 5 219.836 | S 235.107
Margen EBITDA % 500 A% I6% A48% 51%
EBIT 5 227.154 | & 152.049 | & 149.317 | & 157.031 | § 184.740
Margen EBIT % 3% 6% 26% 34% 400
ROE 21% 18% 9% 15% 212%
Resultado Neto 5 192.871 | S 137475 | § 74725 | 5 137.610 | S 155.981
Margen Meto % 32% 25% 13% 30% 42%
CxC Miles 5/ 5 61273 [ & B5.450 | 5 52427 |5 63.686 | 5 58.755
CxP Miles 5/ 5 73.044 | 5 53716 | 5 59.336 | 5 62.221 | & 61.925
ROA 12% 11% 6% 10% 15%
Margen Bruto 5 239.803 | & 219.309 | § 169.867 | S 174.954 | § 258.810
Margen Bruto % A0 41% 29% 38% 56
Flujo de Efectivo de Inversidn -5 33.472 |-5 18311 |-5 35.148 |-5 42,241 |-5 55.224
EBITDA / Gastos financieros 23,80 24,00 27,40 24,80 B7,30
EBITDA / Servicio de deuda 5,80 3,00 3,60 7,30 12,20
Deuda financiera total 5 279.135 | & 183.318 | § 131.271 | § 65.226 | 5 44.314
Total Active 5 1.571.074 | & 1.294.528 | 5 1.351.058 | 5 1.387.452 | & 1.328.455
Patrimonio Total 5 913.488 | & Te4.760 | 5 BOG6.564 | 5 934,616 | 5 855.711
Total Pasiva 5 657.585 | & 529.768 | & 544.434 | & 452,836 | 5 432.744

Fuente: Memorias anuales 2014-2018. Elaboracién propia (2019).

En los siguientes graficos mostramos algunos de los principales ratios, para mayor entendimiento
del sector y las empresas bajo revision:

1. Ventas

Se puede apreciar que las ventas de Engie Energia Per( vienen reduciéndose desde el periodo
2017, situacién que también estd experimentando Enel y Subsidiarias. Kallpa por su lado
experimenta recuperacion en el 2018.

Grafico 12. Ventas
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Fuente: Memorias anuales 2014-2018. Elaboracién propia (2019).
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En el 2017, las tres empresas, que representan mas de del 40% del mercado, experimentan
reduccion en sus ventas, como se puede apreciar en el grafico lineas abajo. Esta situacion se debe
a que el mercado empieza a tornarse mas competitivo, habiendo migracion de clientes libres de

una a otra generado/distribuidora.

Gréfico 13. Variacion de las ventas
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Fuente: Memorias anuales 2014-2018. Elaboracién propia (2019).

2. EBITDA

La generacion de EBITDA, en el caso de Engie, presenta un comportamiento mas horizontal,
habiendo una reduccidn en el 2018 por efecto de menor nivel de ventas. En Kallpa se ve que hay
incrementos considerables desde el 2017, por mayor nivel de ventas a clientes libres.

Gréfico 14. EBITDA
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Fuente: Memorias anuales 2014-2018. Elaboracién propia (2019).
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En cuestion a margen EBITDA, se tiene el mismo comportamiento que en el grafico anterior. En
el caso de Engie se debe a mayor nivel de depreciacion del periodo por inversiones que se realizan

en periodos anteriores.

Grafico 15. Margen EBITDA
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Fuente: Memorias anuales 2014-2018. Elaboracion propia (2019).

3. ROE

En el caso de Engie se ve contraccion en los Gltimos periodos por mayor nivel de inversion en
patrimonio y resultados con poco nivel de evolucion positiva o hasta reduccién, como es el caso
del periodo 2018.

En el caso de Kallpa se ve mejores resultados en los periodos 2016/2017 por mayor nivel de ROE
ante mejores resultados netos y patrimonio total que se mantiene estable desde el 2017 al no haber
mayor nivel de inversiones.

Al igual que en el EBITDA, esto se debe a que Kallpa logra contratar con mayor nimero de

clientes libres.

62



40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%

Gréfico 16. ROE
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Fuente: Memorias anuales 2014-2018. Elaboracién propia (2019).

4. ROA

Al igual que en el caso del ROE, Engie maneja utilidades netas de los Gltimos periodos a la baja

y un mayor nivel de inversiones en activo fijo, lo que hace que este ratio se complique cada vez

mas.

En el caso de Enel, no se tiene mayor nivel de inversion en activo fijo y si se mejora el resultado

neto, lo que hace que este ratio mejore.

Para el caso de Kallpa, se tiene un nivel de inversién en activo fijo en los Gltimos periodos, ante

un mejor nivel de utilidad neta, haciendo que el ratio mejore en los periodos 2017 y 2018.
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Grafico 17. ROA
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Fuente: Memorias anuales 2014-2018. Elaboracion propia (2019).
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5. Deuda Financiera

Tanto Engie Energia Peru como Kallpa tienen niveles similares de deuda en el periodo 2016; sin
embargo, en los dos ultimos periodos, Engie ha venido amortizando deuda como parte de la
estrategia declarada en la memoria anual. Enel no ha presentado mayor nivel de inversion desde
el periodo 2014,

Grafico 18. Deuda Financiera
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Fuente: Memorias anuales 2014-2018. Elaboracion propia (2019).

Gréfico 19. Flujo de inversion
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Fuente: Memorias anuales 2014-2018. Elaboracién propia (2019).
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En cuestion de flujo de inversion, se puede ver que Engie tiene mayor importe en los periodos
2014 al 2016. Esto le ha permitido a la compafiia consolidarse como la primera en capacidad
instalada.

6. Activo fijo

Engie Energia Peru presenta mayor nivel de activo fijo, por efecto de su politica de inversion
agresiva. Esto afecta el ROA, como se indica en lineas arriba.

Grafico 20. Total de activos
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Fuente: Memorias anuales 2014-2018. Elaboracién propia (2019).

7. Patrimonio
Engie Energia Per viene incrementando su nivel de patrimonio por la menor politica de reparto

de dividendos que maneje con respecto a Enel. Esto afecta el ROE de la compafiia, como se

explico lineas arriba.
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Gréfico 21. Patrimonio
Total de Patrimonio 2014 - 2018
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Fuente: Memorias anuales 2014-2018. Elaboracion propia (2019).
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Anexo 14. Supuestos de la proyeccion

Tabla 44. SuEuestos

Las ventas potencia y energia se proyectaron segin se describe en Anexo 15

Las ventas de peaje se mantienen a niveles del 2018, ya que corresponden a ingresos por peajes secundarios y no representan mayor
impacto con respecto al total de ventas.

Los ingresos por Compensaciones D.U. 049 ya no se consideran debido a que dicho decreto fue derogado y no se espera que la
empresa tenga ingresos similares.

Los otros ingresos se proyectan en funcién a una proporcion histérica promedio sobre las ventas de energia del 2011 al 2018
equivalente a 2%.

La porcién variable del costos de ventas variable se proyecta considerando una proporcion de 48% sobre las ventas, en concordancia
con el promedio por el periodo 2016-2018. Los costos fijos corresponden a proyecciones de depreciacion, amortizacion y derechos de
usufructo.

Para las cargas de personal se considera un crecimiento promedio anual de 6%, correspondiente al CAGR del 2011 al 2018. Para las
otras cuentas se considera la proporcion equivalente al afio 2018 ya que no implican mayor impacto sobre las ventas.

Para otros ingresos operativos se considera una proporcion de 0.2% sobre las ventas correspondiente al promedio de los 2 Gltimos
afios. Para otros gastos operativos se considera una proporcion sobre las ventas equivalente al promedio de los Gltimos 5 afios de
0.19%

IMPUESTO ALARENTAEFECTIVO

Se considera el promedio de la tasa efectiva de los Ultimos 3 afios, equilavente a 33.75%.

CAPEX

La proyeccion del CAPEX se realizé considerando las inversiones histdricas del periodo 2011-2018.

DEPRECIACION

La depreciacion fue estimada considerando la vida Util reconocida por tipo de activo.
NGRESOS FINANCIEROS

Se considera el promedio sobre las ventas de los dltimos 5 afios.

GASTOS FINANCIEROS

Los gastos financieros se consolidan segiin proyeccion de intereses generados por cada tipo de deuda registrada por la compafiia.

GANANCIA(PERDIDA) NETA POR DIF. DE CAMBIO

Se considera una proporcion histérica sobre las ventas por el periodo 2014 al 2018 equivalente a 0.28%.

CUENTAS POR COBRAR COMERCIALES

INVENTARIOS

Se considera el periodo medio de rotacion de inventarios de los ultimos 5 afios, equivalente a 175 dias.
CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES

OBLIGACIONES FINANCIERAS DE CORTAY LARGO PLAZO

Se sonsolidan los saldos segiin cronogramas proyectados por tipo de deuda.
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Anexo 15. Proyeccion de ventas

Proyeccion de Volumen para el SEIN

Se realizaron regresiones de la produccidn total del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional
(SEIN) con las variables PBI nacional, PBI del sector mineria e hidrocarburos, PBI del sector
manufactura, tipo de cambio, margenes de reserva y maximas demandas del sistema por un
periodo de nueve afios comprendidos desde el 2010 al 2018. Se utilizaron datos trimestrales y
series de las variables mencionadas ent, t-1y t-2 a fin de determinar el mejor modelo para predecir
la produccion nacional durante los proximos cinco afios. Como resultado, elegimos el siguiente

modelo para predecir la produccion total del Sistema, el cual tiene un R cuadrado de 0,99125.

Tabla 45. Modelo de Regresidn para proyeccion de demanda SEIN

Regression Statistics

Multiple R 0,995617413
R Square 0,991254034
Adjusted RSquare  0,987974296
Standard Error 159,5317182
Observations 34
Coefficients
Alfa Intercept -1050,69042
PBI 2007)E X Variable 1 -0,006592098
PBI (2007)B+1 X Variable 2 0,05524307
PBI (2007)B+2 X Variable 3 0,065684715
PBI - Mineria e Hidrocarburos2007) X Variable 4 0,310029687
PBI - Mineria e HidrocarburosgR007)B1 X Variable 5 -0,1467291
PBI - Mineria e Hidrocarburosf2007)B2 X Variable 6 -0,084221509
PBI -ManufacturalR007) X Variable 7 0,007511906
PBI -Manufactural2007)& 1 X Variable 8 -0,036904083
PBI -Manufactura2007)& 2 X Variable 9 -0,138244266

Fuente y elaboracion propia.

Proyeccién de precios

Para la proyeccion de precios, se utilizaron precios promedios histéricos en S/.MWh?’ publicados
por Osinergmin, la proporcion de produccion historica para clientes regulados y libres publicados
por Engie, ingresos en USD de energia y potencia extraidos de las memoriales anuales de Engie

y tipos de cambio historicos PEN/USD para identificar a través de factores los precios historicos

7 Los precios publicados por Osinergmin son los siguientes, todos de frecuencia mensual: (i) S/MWh promedio
cliente libre de Engie Energia Pert S.A, (ii) S/.MWh promedio de clientes libres en el SEIN y (iii) S/MWh promedio
de clientes regulados del SEIN.

68



promedio trimestrales de energia y potencia, tanto para clientes libres y regulados. Como
resultado, se obtuvieron factores trimestrales de los cuales se decidi6 utilizar un promedio desde
el 2016 al 2018, ya que consideramos que este periodo es representativo para el periodo de
proyeccion. Los factores son los siguientes: (i) Factor Precio regulado EEP*®/ precio regulado de
mercado de 1,42 veces y (ii) Factor precio libre EEP/ precio regulado de mercado de 0,70 veces.

Con respecto a la proyeccion, se realiz6 una regresion para estimar a través de las variables
produccion del SEIN en GW y los margenes de reserva del mercado un precio promedio de
mercado en S/IMWh.

A continuacién, se muestra el resultado del modelo, con un R cuadrado de 0,95264:

Tabla 46. Modelo de regresion para proyeccion de precio promedio del SEIN para clientes
regualados en S/. MWh

Regression Statistics

Multiple R 0,97603
R Square 0,95264
Adjusted R Square 0,94913
Standard Error 0,67641
Observations 30
Coefficients
Alfa Intercept -8,2356
Produccion SEIN X Variable 1 0,0022
Margen Reserva Mercado X Variable 2 0,5934

Fuente y elaboracion propia.

Con respecto a la variable Produccién SEIN, esta fue estimada en nuestro modelo de regresion de
volumen, mencionado anteriormente. Los datos de margenes de reserva de mercado son

estimaciones publicadas por Engie a través de presentaciones corporativas®®.

Finalmente, se estimaron los precios promedio regulados en SIMWh vy, a través de los factores
Precio Regulado EEP/ precio regulado y Factor precio libre EEP/ precio regulado de mercado, se
estimaron los precios en SIMWh, tanto para clientes libres como regulados. Estos precios, fueron
convertidos a USD con el tipo de cambio S/.3,35, segun referencias mas recientes publicadas por
el BCR.

8Simplificacion de Engie Energia Perq.
19 Presentacion corporativa para inversionistas, publicada en su web institucional.
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Tabla 47. Variables Macroeconémicas utilizadas en proyeccion

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Perpetuidad
PBI% 6,5% 6,0% 5,8% 2,4% 33% 4,0% 2,5% 4,0% 3,0% 4,0% 4,2% 4,5% 5,0% 3,9%

PBI % Minerfa e Hidrocarburos | 0,6% 2,8% 4,9% -0,9% 9,5% 16,3% 3,4% -1,5% 0,9% 2,7% 3,4% 3,4% 7,5% 4,3%
PBI% Manufactura 8,6% 1,5% 5,0% -3,6% -1,5% -1,4% 0,2% 6,2% 0,9% 3,4% 3,7% 4,0% 4,2% 1,2%
Inflacion 337% 3,66% 2,81% 3 25/6 3,55% 3,59% 2,80% 1,32% 2,30% 2,30% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Tipo de Cambio S/- US$ 2,75 2,64 2,70 3,18 3,38 3,26 3,29 335 3,28 335 335 335 335

Fuente: Marco Macroeconémico Multlanual 2019-2023, BCRP, Bloomberg 2019. Elaboracién: Propia (2019).
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Anexo 16. Proyeccion de estados financieros

Tabla 48. Proyeccion de estados financieros

Estado de Resultados - ENGIE Peri

En Miles de US$. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ventas Netas 416,709 496,128 609,917 618,881 713,722 747,652 577,018 520,909 541,128 605,986 652,595 718,681 794,795
- Coste de Ventas -266,222 -320,371 -365,693 -353,812 -417,290 -465,747 -339,269 -328,084 -350,545 -382,033 -404,655 -433,570 -473,929
Resultado bruto 150,487 175,757 244,224 265,069 296,432 281,905 237,749 192,825 190,583 223,954 247,940 285,111 320,866
- Gastos administrativos -18,407 -21,165 -26,092 -24,636 -23,079 -20,991 -24,406 -23,356 -25,315 -27,162 -28,802 -30,726 -32,964
+ Otros ingresos operativos 1,830 1,344 8,394 2,244 541 4,972 30,073 22,972 957 1,072 1,155 1,272 1,406
+ Otros gastos operativos -282 -3,568 -583 -4,373 -4,923 -22,627 -1,571 -6,395 -5,946 -6,659 -7,171 -33,194 -8,733
Resultado operativo 133,628 152,368 225,943 238,304 268,971 243,259 241,845 186,046 160,279 191,205 213,122 222,462 280,574
+ Ingresos financieros 3,912 2,042 1,012 394 287 575 1,978 5,725 1,756 1,967 2,118 2,332 2,579
- Costos financieros -15,672 -14,824 -38,317 -36,853 -30,539 -43,337 -53,610 -43,782 -36,917 -32,142 -27,022 -24,499 -21,248
- Ganancia (pérdida) neta por dif. de cambio 0 4,904 -4,447 -4,230 -6,469 2,329 1,880 -2,450 -1,522 -1,705 -1,836 2,022 -2,236
+ Ganancia Neta por Instrumentos Financieros Derivados| 1,928 2,349 1,611 1,150 420 7,799 6,018 6,936 3,964 4,439 4,780 5,264 5,821
Resultado antes de impuestos 123,796 146,839 185,802 198,765 232,670 210,625 198,111 152,475 127,560 163,764 191,162 203,537 265,492
- Impuesto a las ganancias -38,159 -46,208 -58,379 -61,197 -51,214 -79,121 -68,735 -44,218 -43,056 -55,276 -64,524 -68,701 -89,613
Resultado Neto 85,637 100,631 127,423 137,568 181,456 131,504 129,376 108,257 84,504 108,488 126,638 134,836 175,879
Balance General - ENGIE Per(
En Miles de USS$. 2011 2012 2013
Activos
+ Efectivo y equivalentes 21,646 96,926 25,485 28,530 52,181 28,259 37,180 74,617 126,690 152,055 135,022 132,528 73,872
+ Cuentas por cobrar comerciales (neto) 42,962 55,976 86,655 75,971 87,865 123,453 98,096 84,315 89,645 100,499 107,323 118,813 131,305
+ Otras cuentas por cobrar 2,391 3,570 19,672 2,541 12,061 2,481 11,046 8,803 17,379 24,634 24,842 26,551 30,642
+ Cuentas por cobrar a relacionadas 38 45 42 535 165 108 1,544 250 0 0 0 0 0
+ Pagos a cuenta de impuesto a las ganancias 0 274 3,379 0 3,957 27,481 37,740 35,032 35,892 40,474 43,436 47,918 52,947
+ Inventarios 46,044 35,831 78,798 82,770 56,152 83,253 83,666 84,300 72,808 81,535 87,806 96,698 106,939
+ Otros activos corrientes (gastos pagados por adelantado) 7,265 6,425 7,179 7,141 8,139 9,113 8,222 8,243 8,934 9,586 10,165 10,844 11,634
Activo corriente 120,346 | 199,047 221,210 197,488 220,520 274,148 277,494 295,560 351,348 408,782 408,594 433,352 407,339
+ Otros activos no corrientes (gastos pagados por adelantado) 21,425 24,609 27,725 30,475 33,849 38,571 47,032 60,144 65,188 69,945 74,168 79,123 84,886
+ Anticipos otorgados 12,737 24,282 22,399 19,965 29,272 9,531 9,691 15,666 17,464 19,557 21,061 23,194 25,651
+ Intrumentos Financieros Derivados 6,631 19,011 5,486 0 4,261 6,362 19,781 12,398 12,398 12,398 12,398 12,398 12,398
+ Propiedades, Planta y Equipo (Neto) 622,066 | 1,015,148 | 1,161,747 | 1,380,136 | 1,673,005 | 1,830,531 | 1,822,508 | 1,755,473 | 1,675,109 | 1,594,456 | 1,581,856 | 1,606,442 | 1,524,071
+ Activos Intangibles (Neto) 0 148 147 512 394 431 363 341 319 297 275 253 231
+ Otros activos a largo plazo 61,964 62,885 79,430 94,804 92,183 83,587 81,059 78,601 76,129 73,657 71,185 68,713 66,241
Activo no corriente 724,823 | 1,146,083 | 1,296,934 | 1,525,892 | 1,832,964 | 1,969,013 | 1,980,434 | 1,922,623 | 1,846,607 | 1,770,310 | 1,760,944 | 1,790,124 | 1,713,478
Activo total 845,169 | 1,345,130 | 1,518,144 | 1,723,380 | 2,053,484 | 2,243,161 | 2,257,928 | 2,218,183 | 2,197,954 | 2,179,092 | 2,169,538 | 2,223,475 | 2,120,817
Pasivo y patrimonio
+ Cuentas por pagar comerciales 32,097 32,449 42,129 39,416 59,219 50,453 41,419 41,854 40,333 45,168 48,642 53,568 59,241
+ Otras Cuentas por pagar 11,528 16,457 8,353 12,117 21,031 17,215 28,810 10,963 12,221 13,686 14,739 16,231 17,950
+ Cuentas por pagar a relacionadas 0 0 0 0 0 139 44,693 3,946 0 0 0 0 0
+ Obligaciones Financieras de corto plazo 43,705 73,875 199,900 192,200 244,270 285,463 189,019 123,458 94,330 73,070 16,424 147,958 23,566
+ Pasiwo por impuesto a las ganancias 8,558 0 0 6,925 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Pasiwo por beneficios a los empleados 7,849 10,608 11,793 11,438 12,939 13,227 12,238 12,963 13,703 14,485 15,311 16,185 17,108
Pasivo corriente 103,737 | 133,389 262,175 262,096 337,459 366,497 316,179 193,184 160,587 146,408 95,116 233,942 117,865
+ Provisiones 589 2,284 2,078 1,952 1,705 5,952 3,580 9,365 10,596 11,648 12,414 13,434 14,740
+ Obligaciones Financieras 355,400 | 590,374 526,278 615,536 709,632 723,983 648,046 607,140 514,243 446,334 424,749 276,791 253,225
+ Instrumentos financieros derivados 1,588 898 7,066 6,589 19,091 14,222 6,312 17,392 17,392 17,392 17,392 17,392 17,392
+ Impuesto a las ganancias diferido 60,819 68,050 81,794 100,849 114,777 181,939 246,421 287,175 339,271 334,766 334,004 328,635 311,550
Pasivo no corriente 418,396 | 661,606 617,216 724,926 845,205 926,096 904,359 921,072 881,502 810,140 788,559 636,252 596,907
Pasivos totales 522,133 | 794,995 879,391 987,022 | 1,182,664 | 1,292,593 | 1,220,538 | 1,114,256 | 1,042,089 | 956,548 883,675 870,194 714,772
Patrimonio
+ Capital social emitido 105,001 | 255,001 255,001 255,001 255,001 255,001 255,001 255,001 255,001 255,001 255,001 255,001 255,001
+ Resena legal 13,816 13,816 15,634 29,391 43,816 43,816 43,816 43,816 43,816 43,816 43,816 43,816 43,816
(+)(-) Otras reservas de patrimonio -3,064 1,281 -4,730 -2,993 -332 3,439 12,595 4,917 4,917 4,917 4,917 4,917 4,917
+ Resultados acumulados 207,283 | 280,037 372,848 454,959 572,335 648,312 725,978 800,193 852,131 918,810 982,129 | 1,049,547 | 1,102,311
Patrimonio total 323,036 [ 550,135 638,753 736,358 870,820 950,568 | 1,037,390 | 1,103,927 | 1,155,865 | 1,222,544 | 1,285,863 | 1,353,281 | 1,406,045
Pasivo y patrimonio 845,169 | 1,345,130 | 1,518,144 | 1,723,380 | 2,053,484 | 2,243,161 | 2,257,928 | 2,218,183 | 2,197,954 | 2,179,092 | 2,169,538 | 2,223,475 | 2,120,817

Flujo de Efectivo - ENGIE Pert

s de US: 2017
Efectivo de actividades operacionales
+ Utilidad neta 137,568 181,456 131,504 129,376 108,257 84,504 108,488 126,638 134,836 175,879
+ Depreciacion + amortizacién 46,431 49,551 62,809 79,164 88,045 88,387 88,737 88,984 86,122 89,995
+ Deterioro
+ Cambios en capital no en efectivo 34,388 23,912 -89,705 51,701 -38,063 -7,183 -24,988 -11,492 -19,959 -24,328
+ Cambios en otros activos y pasivos a largo plazo 18,136 13,502 81,559 45,579 38,532 46,485 -10,302 -5,725 -11,436 -23,999
Efectivo de operaciones 236,523 268,421 186,167 305,820 196,771 212,192 161,935 198,405 189,563 217,548

Flujos de caja de inversi6n

+ Despojo de activos fijos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

- Gastos de capital (capex material e inmaterial) -280,559 -339,681 -211,776 -68,545 -18,530 -5,529 -5,591 -73,890 -108,214 -5,130

- Incremento de las inversiones (otras) 5,486 -4,261 -2,101 -13,419 7,383 0 0 0 0 0

+ Disminucién de las inversiones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

+ Otras actividades de inversion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujos de caja de inversién -275,073 -343,942 -213,877 -81,964 -11,147 -5,529 -5,591 -73,890 -108,214 -5,130

Efectivo de actividades de financiacion

- Dividendos pagados -39,963 -46,994 -51,756 -42,554 -41,720 -32,566 -41,809 -63,319 -67,418 -123,115

+ Aumento en préstamos a corto plazo -7,700 52,070 41,193 0 0 0 0 0 131,534 0

- Disminucién en préstamos a corto plazo 0 0 0 -96,444 -65,561 -29,128 -21,260 -56,645 0 -124,392

+ Aumento en préstamos a largo plazo 89,258 94,096 14,351 0 0 0 0 0 0 0

- Disminucién en préstamos a largo plazo 0 0 0 -75,937 -40,906 -92,897 -67,909 -21,585 -147,958 -23,566
Efectivo de actividades de financiacién 41,595 99,172 3,788 -214,935 -148,187 -154,591 -130,979 -141,549 -83,843 -271,074
Cambios netos en el efectivo 3,045 23,651 -23,922 8,921 37,437 52,073 25,365 -17,033 -2,494 -58,656
Caja a inicios del periodo 25,485 28,530 52,181 28,259 37,180 74,617 126,690 152,055 135,022 132,528
Caja final del periodo 28,530 52,181 28,259 37,180 74,617 126,690 152,055 135,022 132,528 73,872

Fuente y elaboracion propia.
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Anexo 17. Marco teorico modelo CAPM

A fin de poder actualizar a valor presente los flujos de caja libre de los periodos de la proyeccion,

hacemos uso de una tasa de interés, cuya construccion sera definida en el presente anexo.

1. Capital Asset Prices: A theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk (Sharpe, 1964)
William Sharpe presenta en su libro una teoria para determinar el costo del dinero a través de
la visién del inversionista, tomando como marco la teoria de portafolio de Markowitz (1959).
El modelo presentado por Sharpe parte del comportamiento del inversionista ante decisiones
de riesgos, enmarcadas en el mercado de capitales, derivando la linea del mercado capitales.
Se plantea la relacion entre los precios de los activos de capital y componentes de riesgo
propios del mercado.

La hipotesis de Sharpe plantea dos supuestos primordiales:

o Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de inversion.

o La tasa de interés pura comdn. Todos los inversionistas son capaces de pedir prestados
fondos en igualdad de condiciones.

En el 2003, Craig W. French hace precisiones al modelo, a fin de delimitar méas aun la

construccion del mismo:

o No hay costo de transaccion

o No hay tasa de impuesto

o Los inversionistas son tomadores de precios, todos enfrentan el mismo precio.

o Se puede mantener fracciones de acciones

o La cantidad de cada titulo es constante

2. Security prices, risk and maximal gains from diversification (John V. Lintner, 1965)
Lintner tiene una perspectiva de riesgo que incluia riesgo del negocio, riesgo financiero y
riesgo de mercado, teniendo como marco que la varianza y covarianza de los activos
financieros influia en el riesgo y precio de los mismos. Estos descubrimientos se respaldan
en la teoria de portafolios de Markowitz (1959).
Para la construccién de su modelo
- Cada inversionista individual puede invertir una parte de su capital en ciertos activos libres
de riesgo, asi como puede invertir cualquier fraccion de su capital en cualquiera activo de
riesgo, que se negocian en un unico mercado puramente competitivo, libre de costos de
transaccion e impuestos, a precios de mercado determinados, que, por consiguiente, no
dependen de sus inversiones o transacciones.
- Cualquier inversionista puede, si lo desea, pedir fondos prestados para invertir en activos

de riesgo.
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La tasa de interés pagada por dichos préstamos es la misma que habria recibido si hubiera
invertido en cuentas de ahorro sin riesgo, y que no hay limite en la cantidad que puede
pedir prestado a esta tasa.

Realiza todas las compras y ventas de valores y todos los depositos y préstamos en puntos

discretos en el tiempo.

A diferencia de Sharpe, se hace un mayor nivel de precision en las cuestiones de tiempo y tasa de

interés para los préstamos a los inversionistas. Adicionalmente, se incluye el concepto de

varianza, comentado lineas arriba:

3.

En caso dos portafolios de activos tengan el mismo rendimiento esperado, el inversionista
preferird el que tenga la varianza mas pequefia de rentabilidad, y si alguna los dos
portafolios de activos tienen la misma varianza de rentabilidad, preferird la que tenga el

mayor valor esperado.
Capital Asset Market (Jan Mossin, 1966)
Mossin incluye una compensacion por unidad de riesgo, a la que denomina “lambda”.

= Ry — Rp
~ Var (Ry)

Siendo su principal aporte el siguiente: «...el precio de la reduccion del riesgo no solo esta
relacionado con la tasa de sustitucion entre el rendimiento esperado y el riesgo, sino que, de
hecho, debe identificarse directamente con él. Es decir, el Unico significado razonable que
podemos atribuir al "precio de reduccion de riesgo" es la cantidad de rendimiento esperado
que debe sacrificarse para reducir el riesgo. Entonces podriamos sospechar que los
mecanismos de equilibrio del mercado son tales que todos estos margenes de riesgo se
"promedian” de alguna manera en un precio de mercado global de reduccion de riesgo. Y
ciertamente seria razonable conjeturar que cuanto mayor sea el valor de un activo en el

mercado, mayor sera el peso que ese activo tendra en el total».
The Treynor Capital Asset Pricing Model (Craig W. French, 2003)
French plantea como autor inicial del modelo CAPM a Jack L. Treynor por sus publicaciones

Market Value, Time, and Risk (1961) y Toward a Theory of Market Value of Risky Asset
(1962).
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Adicionalmente, plantea diferencias y similitudes en los modelos:

Tabla 49. Modelos

T Treynor Sharpe Lintner Mossin
1962 L 1565 L

No taxes Explicit Implicit Explicit Implicit
No frictions [transactions costs) Explicit Implicit Explicit Imiplicit
Agents are price takers who all face Identical prices Explicit Implicit Explicit Irmiplicit
Agents maximize expected utility of future wealth Explicit Explicit Explicit Explicit
Utility represented as a function of return and risk Explicit: Explicit Explicit Explicit
All agents agree that variance (or standard dewiation) is themeasure of security risk Explicit Explicit Explicit Explicit
Agents prefer mare return to less and display risk aversion Explicit Explicit Explicit Explicit
'.ﬁ riskless asset (paying an exogenously detarmined positive rateof interest) exists, and all Explicit Explicit Explicit Explicit
investors agree that it |s riskless
Al agents share the same subjective probability distribution ofexpected future prices Explicit Explicit Explicit Explicit
Fractional shares may be held Irmplicit Implicit Explicit Explicit
Short sales are allowed Explicit allowed | Explicitly diszllowed | Explicit allowed | Explicit allowed
Leverage is allowed Explicit allowed | Explicitly disallowed | Explicit allowed | Implicity allowed
The number af shares of each security Is constant Implicit Implicit Implicit Implicit
Agents share the same single period time horizon Explicit Explicit Irmplicit Imiplicit

Single-

Discretetime/continuous

Madel type sime

period/multi-
period

Market/consumptionoriented

Mean—variance

objectivefunction

Treynor [1962) Single Discrate

Sharpe (1964) Single Discrate Market fas
Lintmer [1965) Single Discrate Market fas
Mossin [1966] Single Discrate Market fas

Requires nonsingular
covariance matrix
Treynor [1962) Irmplicit Irnplicit g A H
Sharpe (1964) Mo No No No
Lintmer (1965} Implicit Yas fas fas
Maossin (1966) Explicit Yas Yfas Not addressad

Amount invested in eachrisky
I ilibri thesame
T asset will equal theratio of  Amount invested in eachrisky
Market itself  combination ofrisky assets
market value of theasset to asset will be a
isefficient will beoptimal for
the total marketvalue of all positiveamount
everyinvestor
assets
Treynor [1962) Yas Yas Yfas fas
Sharpe (1964) No Mo No fas
Lintmer (1965} Yas Yas Yfas fas
Mossin [1966] fas fas Yas A(=H

Treynor [ 1962 Yes
Sharpe {1964} Mo
Lintner { 1965) Yes
Muossin { 1966) Yes

Fuente: Craig W. French. Elaboracién propia (2019).

Para la presente valorizacion, el modelo de Capital asset pricing model (CAPM) es un modelo
que permite estimar el rendimiento requerido para un accionista y su ecuacion general es la

siguiente:

E(Ri) = Re + Bi[E(Rm) — Re]
En donde:
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e Rg: Tasa libre de riesgo
e [ : Beta de la compaiiia con respecto al mercado

o E(Rm) — Re: Prima de riesgo de mercado

Sin embargo, la anterior expresion es usualmente aplicada para mercados desarrollados; por lo

cual es una préctica habitual agregar una prima por riesgo pais a fin de reflejar, de mejor manera,

el riesgo de mercados emergentes. Debido a que Engie realiza sus actividades en el mercado

peruano se vio conveniente agregar una prima por riesgo pais de 5,14% la cual fue determinada

de la siguiente manera:

Prima por riesgo pais = Volatilidad relativa de acciones * EMBIG Per(

En donde:

¢ Volatilidad relativa de acciones = (o rendimiento de mercado de acciones / ¢ rendimiento de
bonos peruanos en 10Y) con valor de 3,15

e EMBIG Per(20 = 163 puntos béasicos

A continuacion, se desarrollan las variables del modelo CAPM general:

Tasa libre de riesgo RF

Corresponde a la tasa de rendimiento del bono americano a diez afios al cierre de 2018.

Prima de riesgo de mercado E(RM) — RF

Corresponde a la diferencia entre el rendimiento esperado del mercado sobre un rendimiento libre
de riesgo. Como referencia de mercado, se considera el rendimiento promedio geométrico del
S&P 500y como referencia de rendimiento libre de riesgo, se considera el rendimiento promedio
geométrico del bono americano a diez afios. En ambos casos corresponden a los datos publicados

por Damodaran por el periodo 1928-2018.

Beta de la compaiiia con respecto al mercado 3

Con respecto al beta, se escogieron compafiias comparables segun el Anexo 10, las cuales fueron
seleccionadas de la lista propuesta por Bloomberg a nivel LATAM. Los betas de estas compafiias
comparables corresponde a correlaciones de rendimientos de las empresas por un periodo de cinco

afos con rendimientos mensuales.

20 Emerging Markets Bonds Index, publicado en diciembre 2018.

75



De la lista seleccionada, se procedio a calcular los betas desapalancados, segun la formula de
Hamada, obteniendo un beta promedio regional desapalancado de 0,43 con una mediana de 0,41,

seglin se muestra continuacion:

Tabla 50. Compariias comparables regionales
Nombre Cap Mercado (USD) Beta5Y Tasaimpuesto Efectiva Beta Desapalancado

AMPLA ENERGIA E SERVICIOS SA 1.111.751.823,00 0,5 36,47 0,34
CIA ENERGETICA DO CEARA-PRA 962.662.157,00 0,8 19,76 0,56
CIA ESTADUAL DE GERACAO ETR 523.687.967,00 0,5 22,14 0,42
LIGHT SA 866.798.531,00 1,1 46,76 0,41

Promedo 0,43
Mediana 0,41

Para efectos de aplicacion al modelo CAPM, se decidi6 utilizar el beta desapalancado promedio

Fuente y elaboracidn propia.

regional de 0,43, el cual fue apalancado con la estructura de capital de Engie (D/E) equivalente a
63,5% y una tasa de impuestos efectiva de 33,8%. El resultado es un beta () de 0,61.

Para efectos de la valorizacion, las empresas comprables se determinaron a través de los siguientes
criterios, segun Pablo Fernandez y el CFA Institute (2015): son empresas que cotizan en Bolsa,

operan en la misma zona geografica y pertenecen al mismo sector.

Resultado del modelo CAPM aplicado

Como resultado, se obtuvo un ke de 10,81%. A continuacion, se muestra la expresion final

utilizada y un resumen de los valores utilizados:

ke = R + Bi[E(Rm) — Re]+ prima de riesgo de mercado

Tabla 51. Costo de capital

Costo de capital Datos
Tasa libre de riesgo (Bono Americano 10 afios) 2,83%
Beta re apalancado 0,61

Prima por riesgo 4,66%
EMBIG Peru 1,63%
Volatilidad Relativa de Acciones 3,15

Prima por Riesgo pais 5,14%
Costo de capital US$ 10,82%

Fuente y elaboracion propia.
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Anexo 18. WACC

La metodologia utilizada para determinar tasa de descuento de los flujos de caja libres esperados
en Engie es el Weighted Average Cost of Capital (WACC). Esta metodologia consiste en la
ponderacidn del costo del capital k. y el costo de la deuda k,; en funcion a la estructura de la
empresa. El modelo general del WACC es determinado por la siguiente expresion:

D E

En donde:

e Kkq: Costo de la deuda

e T : Tasa de impuestos

e D : Valor de mercado de la deuda

e E : Valor de mercado de las acciones

o k. : Costo de capital

Deuda a VValor de Mercado vy k,

Se utilizaron tasas de mercado referenciales a fin de calcular el valor de mercado de la deuda de
Engie. Segun analisis y desarrollo de los capitulos del presente trabajo se identifica que, al cierre
del 2018, la empresa tiene préstamos bancarios de largo plazo, todos emitidos con entidades

bancarias locales y emisiones de bonos también en el mercado local.

Con respecto a los préstamos bancarios, se consideré una tasa equivalente al 4,98% para
préstamos en USD, mientras que para los préstamos en soles se consider6 una tasa del 5,53%.
Ambas tasas corresponden a las tasas activas anuales promedio del sistema financiero para

préstamos corporativos mayores a un afio?! publicados por la SBS.

A continuacién, se muestra el resultado con respecto a los préstamos vigentes al cierre del 2018:

Tabla 52. Valor de mercado de p réstamos al 31/12/2018
Proyecto Bancos Emision Vencimiento Tasa Moneda Saldos al Dic 18 Saldos en KUSD Dias restantes  Tasa Mercado (i) Deuda de Mercado KUSD

Leasing Ciclo Combinado BCP 18/06/2010 30/12/2019| 6,6700%| USD 16.585.838 16.586 364,00 4,98% 15.791
Leasing Reserva Fria BBVA 11/05/2011] 29/05/2019 5,7000%| USD 8.864.047 8.864 149,00 4,98% 8.688
Leasing Reserva Fria BCP 11/05/2011 29/05/2019| 5,7000%| USD 7.741.448 7.741 149,00 4,98% 7.587
Leasing Nodo Energético BBVA 25/07/2014 30/12/2021] 4,9000%| USD 86.558.371 86.558 1.095,00 4,98% 74.664
Leasing Nodo Energético BCP 25/07/2014] 30/12/2021 4,9000%| USD 83.378.952 83.379 1.095,00 4,98% 71.921
Leasing Chilca Plus / Ciclo Simple BBVA 28/10/2014| 28/10/2022, 4,2000%| USD 37.824.166 37.824 1.397,00 4,98% 31.323
Leasing Chilca Plus / Ciclo Combinado BBVA 28/10/2014 23/12/2022| 4,2000%| USD 53.667.215 53.667 1.453,00 4,98% 44.108
Préstamo Largo Plazo MUSD 100 SCOTIABANK 22/12/2017, 22/06/2023| 3,3000%| USD 100.000.000 100.000 1.634,00 4,98% 80.205
Préstamo Largo Plazo MUSD 25 SCOTIABANK 06/04/2018| 22/06/2023| 3,0763%| PEN 80.675.001 23.875 1.634,00 5,53% 18.700
Préstamo Largo Plazo MUSD 25 SCOTIABANK 03/07/2018 22/06/2023 3,2043%| PEN 80.899.999 23.942 1.634,00 5,53% 18.753
Total Leasing y préstamos 371.739

() Tasas Activas Anuales de las Operaciones en Moneda Nacional Realizadas en los Ultimos 30 Dias Utiles Por Tipo de Crédito al 05/06/2019

2L Corresponde al promedio de los Ultimos treinta dias a fecha de corte 31/12/2018.
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Fuente y elaboracion propia.

Con respecto a los bonos, se utilizaron las TIR y precios limpios reportados por la SBS al cierre

del 2018 para cada emision segun se muestra a continuacion:

Tabla 53. Valor de mercado de bonos al 31/12/2018

Bonos Emision __ Vencimiento  Tasa Cupon __Moneda Monto Nominal Monto KUSD Dias restantes _Tasa Mercado () Deuda de Mercado KUSD __ Precio Lim; TIR P. Limpio . Sucio _Duracion
PEP70210M034 09/06/2008 09/06/2028 6,3125% USD 10.000.000 10.000 3448 4,827% 11104 111,04 4827 111038 111424 7.47

PEP70210M067 03/12/2010 03/12/2025 6,5000% USD 25.000.000 25.000 2529 4,697% 27612 110,45 4697 110446 1.109,52 581
PEP70210M075 03/12/2010 03/12/2020 7,5038% PEN 42.420.000 12554 703 5171% 13.099 104,34 5171 521713 5246,66 185
PEP70210M083 23/06/2016 23/06/2026 7,1250% PEN 250.000.000 73.986 2731 6,834% 75.289 101,76 6834 101760  1019,18 6,02
PEP70210M091 27/06/2017 26/06/2024 6,0000% PEN 78.946.000 23364 2.004 6,490% 22.849 97,80 6,490 978,00 978,66 4,81
3er Programa - 3° Emision PEP70210M109 27/06/2017 27/06/2027 6,5300% PEN 251.054.000 74.298 3100 6,550% 74.234 99,91 6,554 999,13 999,86 6,74
3er Programa - 4° Emision PEP70210M117 13/06/2018 13/06/2028 6,7188% PEN 230.000.000 68.067 3.452 7,608% 64.157 94,26 7,608 942,55 945,91 715
Total Bonos 287.270 655% 288.343

Fuente y elaboracidn propia.

Como resultado y considerando un tipo de cambio de PEN/USD 3,38 para la deuda denominada
en soles, se obtuvo una deuda a valor de mercado equivalente a USD 660.082.523. Con respecto
al costo de la deuda, se ponderaron las tasas de mercado tanto para préstamos y bonos cuyo
resultado muestra un k4 de 5,70%.

Valor de mercado del capital y ke
La capitalizacién del mercado al 31/12/2018 equivalente a USD 1.039.361.013 es considerada el

capital a valor de mercado. Con respecto al costo de capital, se utiliz la metodologia del CAPM

con la cual se obtuvo un valor para el ke de 10,82% explicada en el Anexo 13.

Tasa de Impuestos

Se utilizo la tasa de impuesto promedio efectiva de los Gltimos 3 afios, equivalente a 33,75%
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Anexo 19. Modelo de flujo de caja descontado

n

FIRM VALUE = Ferk, | FCFFu
B (1+ WACC)t  WACC—g

t=1

El modelo de DCF busca utilizar los FCFF (Free Cash Flows), por sus siglas en inglés, de cada
periodo de la proyeccion para actualizarlos al valor presente mediante el WACC y sumarlos al
valor terminal de la empresa, para obtener el valor de la firma.

e FCFF: hacen referencia a los flujos de caja libre de cada periodo, calculados a través de la
construccién del flujo de caja de la empresa. Se proyectan FCFF a periodos de cinco a diez
afios, segun sean los criterios utilizados por el profesional a cargo.

o WACC: es la tasa promedio de costo de capital.

e G o tasa de perpetuidad: es la tasa en la que se proyecta la empresa seguira creciendo hasta la

perpetuidad.

El segundo término de la ecuacion es conocido como el valor terminal de la empresa. Velez Pareja
y Tham (2012) indicaron en su publicacion: «dependiendo del periodo de proyeccién, el valor
terminal puede ser una fraccion muy alta del valor total de la firma. Hay casos en que puede pasar
el 75%>». Serd importante ser cuidadoso con el G a considerar ya que compromete gran parte de

la proyeccion.

Damaodaran en sus publicaciones define que un pequefio cambio en la tasa de crecimiento puede
afectar significativamente el valor terminal y el efecto aumenta a medida que la tasa de
crecimiento se acerca a la tasa de descuento utilizada en la estimacion. Debido a que ninguna
empresa puede crecer para siempre a una tasa mas alta que la tasa de crecimiento de la economia
en la que opera, la tasa de crecimiento constante no puede ser mayor que la tasa de crecimiento

global de la economia.
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Anexo 20. Modelo de dividendos descontados

V, = D
o~ (1+71)t

Segun el CFA Institute, el objetivo principal del DDM es la valorizacién de una accién de
mercado bursatil a través del comportamiento de sus dividendos traidos a valor presente. Es el
modelo mas sencillo para valorizar utilizado por los profesionales a nivel mundial.
e Dt: dividendo pagado por la compafiia en cada uno de los periodos proyectados.

e R: tasa de descuento para la actualizacion de los dividendos

En el afio 1956, Myron Gordon y Eli Shapiro, publican su modelo de Gordon-Shapiro, donde
indican que los dividendos crecen indefinidamente a una tasa constante. Sin embargo, luego
Damodaran hace la precisién que esta metodologia deberad ser utilizada solo para empresas
maduras, donde el crecimiento y las condiciones de mercado son estables. EI mismo autor
recomienda tener suma precaucion con el calculo de la tasa G para el modelo, ya que el valor a

obtener sera extremadamente sensible a las variaciones del mismo.
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Anexo 21. Modelo de multiplos

El CFA Institute define al Modelo de Multiplos como una forma de valorizacion a través de
multiplos de activos comparables. Se deberé tener especial cuidado en la identificacioén de los
comparables de un activo, ya que el modelo es especialmente sensible con esto.

Es uno de los modelos més sencillos, debido a que no requiere mayor nivel de suposiciones, como
es el caso de DCF. Damodaran indica en sus publicaciones que es uno de los métodos méas
utilizados por los profesionales del campo por su facilidad y versatilidad, asi como su capacidad

para definir tendencias en el mercado, dando referencia del valor de un activo financiero.

En la practica el objetivo del método es estimar el precio que un potencial comprador estaria

dispuesto a pagar por una empresa a partir del precio de otra compafiia comparable.
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Anexo 22. Cadena de Valor

Grafico 22. Cadena de valor

Infraestructura de la empresa
- Principal jugador por capacidad instalada (2496MW) con menor generacion de CO2

- Plantas de generacion en diversas regiones, minimizando riesgo de abastecimiento, soportadas
en 282km de linea de transmicién y 1 subestacion.

Administracion de recursos humanos
El grupo Engie tiene una politica de RRHH que promueve el desarrollo de su personal, as{
como la continua capacitacion.

solary edlica.

300MW.

Desarrollo tecnologico
- Politica generacién de O carbono a través de la transicidn a generacidn hidroeléctrica,

- 2018 construccién e implementacion de Intipampa - Solar 40MW
- 2019 en adelante, se construira Punta Lomitas - Eolica 260MW, Hanagpampa - Solar

Adquisiciones

Politica de trazabilidad en las compras, asegurando que sus proveedores cumplan con
sistema integrado de gestion.

Logistica de
entrada

- Contrato con

TGP hasta el
2033 que
garantiza

suministro de
gas para
centrales
térmicas.

Operaciones
- Mayor
capacidad
instalada del
SEIN
- Estrategia de
diversificacion a
fuentes
renovables
Intipampa y
Punta Lomitas

Logistica de
salida
- 282km de
lineas de
transmisiony 1
subestacion.

Mercadotecnica
de ventas
- Estrategia de
fidelizacion de
clientes a través
de nuevos
servicios.

- Mayor nimero
de clientes
libres, menor
concenctracion

Servicio
- Sistemas a
nivel mundial
orientadas al
servicios post
venta.

- Buses
eléctricos en
corredores
mineros para
transporte de
personal, o
emisiones.

Fuente y elaboracion propia.

MARGE

MARGE
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