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RESUMEN EJECUTIVO

Nuestro trabajo de investigacion tiene como objetivo realizar la valorizacion de la empresa
ENGIE Energia Perd S.A. (en adelante “ENGIE”) al 31 de diciembre de 2023, utilizando el

método de Flujos de Caja Descontados, considerando:

Analisis del entorno: Se analizo el contexto econdémico, politico y social en el que se
desenvuelve ENGIE, identificando los principales factores que podrian afectar su futuro
desempefio de sus planes para expandir la capacidad de generacion renovable y
contribuir a la transicion energética del pais.

Analisis financiero: Se evaluaron los estados financieros de la empresa en los Gltimos
afios, incluyendo su rentabilidad, liquidez, solvencia y eficiencia operativa y otros
aspectos relevantes.

Analisis estratégico: ENGIE tiene un futuro prometedor si capitaliza sus fortalezas y
oportunidades mientras gestiona y mejora sus debilidades y amenazas. Con su
estrategia de sostenibilidad e innovacion, sera lider del sector energético en Perd.
Proyecciones financieras: Se proyectaron los ingresos, costos, gastos, inversiones y
flujos de caja de ENGIE para los préximos 10 afios, considerando los resultados del
andlisis del entorno y financiero.

Analisis de la industria: ENGIE esta en una posicion muy favorable para aprovechar
las tendencias actuales hacia la sostenibilidad y las energias renovables. Sin embargo,
debe ser proactiva ante los desafios que presenta el sector.

Tasa de descuento: Se determind un costo de capital de 9.35%, el WACC en 7.29%
para periodo extraordinario y una tasa de crecimiento a perpetuidad de 5.16%.

El valor intrinseco de la accion de ENGIE obtenido mediante el método de Flujo de Caja

Descontado es de S/. 6.98. Por el método de multiplos de empresas comparables obtuvimos un

precio de accion de S/. 5.80, y por el método de transacciones comparables hallamos un precio

de laaccion de S/. 5.65. Los tres métodos brindan un rango de valores por donde puede transitar

el precio de la accion, en todos los casos superiores al precio de mercado de S/. 4.65, por lo

cual consideramos que ENGIE es una empresa subvaluada en el mercado, porque tiene un

solido desempefio financiero, un portafolio de negocios diversificado y una posicion

competitiva en el mercado peruano de energia.

Por lo expuesto, se proyecta que ENGIE continuara creciendo en los proximos afios, impulsado

por una creciente demanda y por un mayor valor para sus accionistas por el



reemplazo de su matriz energética hacia fuentes renovables. Recomendamos comprar ENGIE.
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INTRODUCCION

En el ambito financiero y empresarial, la valorizacion de empresas es un proceso importante
que permite establecer el valor real de una compaiiia en un contexto de mercado dinamico y
competitivo. El sector energético experimenta una mayor relevancia de la valorizacion debido
a las fluctuaciones en los precios de las materias primas, las regulaciones gubernamentales y
las tendencias hacia la sostenibilidad. ENGIE, entonces uno de los principales participantes en
la industria energética a nivel mundial, ofrece un ejemplo interesante de estudio para examinar
las técnicas de valorizacion y su implementacién en un contexto en constante transformacion.
El objetivo fundamental de la presente tesis es realizar una valoracion exhaustiva de ENGIE,
enfocandose en los activos tanto tangibles como intangibles, ademas de su posicionamiento
estratégico en el mercado. Con el enfoque analitico de principalmente de la metodologia de
valoracion del flujo de caja descontado (DCF), se busca proporcionar una estimacion del valor
de la compafiia y comprender los elementos que afectan su valoracion.

Ademas, se exploraran los elementos que impactan la percepcion del mercado sobre ENGIE,
incluyendo su compromiso con la sostenibilidad, su estrategia de diversificacion hacia energias
renovables y su capacidad para adaptarse a las nuevas demandas del sector energético.

A traves de este analisis, se espera contribuir al entendimiento de la valorizacién en el sector
energético y ofrecer una comprension valiosa para inversores, analistas y académicos

interesados en la evaluacion de empresas de la industria de la energia eléctrica.



CAPITULO I. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

1.1 Giro del negocio

De acuerdo con las notas a los estados financieros el objetivo de ENGIE es producir y
distribuir energia eléctrica en sistemas secundarios a través de sus plantas de produccién
ubicadas en diferentes lugares del Pert. Ademas, tambien comercializa energia eléctrica
a empresas distribuidoras y clientes libres que forman parte del Sistema Eléctrico
Interconectado Nacional (en adelante “SEIN™).

La Compaiiia tiene dos centrales termoeléctricas (Gas) en la ciudad de Moquegua y dos
en la ciudad de Chilca, con una potencia nominal de generacion de 2,073 MW. También
tiene dos centrales de generacion hidroeléctricas (Agua): Yuncan con potencia nominal
de 134 MW, ubicada en el departamento y provincia de Pasco; y Quitaracsa con una
potencia nominal de 114 MW ubicada en el departamento de Ancash. La Compaiiia
también cuenta con la Central Solar Intipampa con una potencia nominal de 40 MW y
provisto de 138,120 paneles fotovoltaicos, ubicada en el departamento de Moquegua. El
24 de diciembre de 2023, la Central Edlica Punta Lomitas Expansién comenz6 a
funcionar. La central tendré una capacidad nominal total de hasta 296.4 MW gracias a la

potencia instalada nominal de 36.4 MW.

1.2 Lineas de negocios y productos

Segun el Reporte Integrado 2023 de ENGIE, en 26 afos de operaciones en Perl se ha
posicionado en tres actividades principales o lineas de negocio: la generacion, transmision
y comercializacion de energia eléctrica a empresas distribuidoras y clientes libres del
SEIN.

Para la generacion, segun las notas a los estados financieros al 31 de diciembre de 2023,
la empresa cuenta con ocho centrales en operacion, distribuidas en cuatro centrales
termoeléctricas, dos centrales de generacion hidroeléctricas, una Central Solar y una
Central Edlica. En la fecha de valoracion, la potencia nominal total que contribuye al
SEIN fue de 2,621 MW.

Para la transmision cuenta con dos subestaciones eléctricas y 16 lineas de transmision
que totalizan 476.3 kildbmetros de tendido en 138, 220 y 500 kV, que transporta la
generacion entre las centrales y las subestaciones del SEIN que estan conectadas.

Para visualizar la comercializacién de los principales productos, nos remitimos a la nota

24 de los estados financieros auditados del afio 2023:



Tabla 1. Ingresos de ENGIE por tipo de producto

US$(000) 2019 2020 2021 2022 2023
Venta de energia 336,875 295,418 324,793 345,587 464,353
Venta de potencia 180,867 173,346 188,209 189,698 195,045
Venta de peaje 3,910 3,054 2,671 3,387 3,494
Otros ingresos 14,722 12,286 16,533 16,235 8,911

Ingresos por

536,374 484,104 532,206 554,907 671,803
ventas netas

Fuente: Reporte Integrado ENGIE 2023
La venta de energia corresponde a la cantidad total de electricidad consumida en un

periodo de tiempo (KWh), mientras que la venta de potencia se encarga de facturar la tasa
de entrega de energia en un momento especifico. La venta de peaje corresponde al cobro
a un tercero por utilizacion de lineas de transmision propiedad de ENGIE.

La compaifiia al 31 de diciembre de 2023 registra 77 clientes libres y 12 empresas
distribuidoras o clientes regulados. Tener una cartera de clientes entre libres y regulados,
depende de la capacidad de gestionar el riesgo asumido por la mayor volatilidad del precio
en el mercado libre.

1.3 Plantas, ubicacidn, capacidad de produccion, uso de capacidad

Segun el Reporte Integrado EEP 2023 y las notas a los estados financieros emitidos a la
BVL al 31 de diciembre del 2023, ENGIE cuenta con cuatro centrales termoeléctricas:
dos en la ciudad de Moquegua (Reserva Fria llo 31 y Nodo Energético llo 41) y dos en
Chilca (Chilca Uno y Chilca Dos), con una potencia nominal de generacion de 2,072.80
MW. Asimismo, la Compafiia posee dos centrales de generacion hidroeléctricas; C.H.
Yuncan con potencia nominal de 134 MW, ubicada en las cuencas de los rios
Paucartambo y Huachon, departamento y provincia de Pasco a 340 kilometros al noreste
de la ciudad de Lima; y C.H. Quitaracsa con una potencia nominal de 114 MW ubicada
en la provincia de Huaylas, departamento de Ancash.

La Compaiiia también cuenta con la Central Solar Intipampa, ubicada en Pampa Lagunas
en Moquegua sobre un area de 322 hectareas y provisto de 138,120 paneles fotovoltaicos,
con una potencia nominal de 40 MW. Adicionalmente en junio 2023 entrd en operacion
comercial la Central Eélica Punta Lomitas con una potencia nominal de

296.40 MW. Al 31 de diciembre de 2023, la potencia nominal total ascendio a 2,657.40

MW. En total son 8 plantas de generacion de energia eléctrica.



Tabla 2. Generacion de las Centrales de ENGIE

POTENCIA  ENERGIA
NOMINAL GENERADA
(MW) (GWh)

FUENTE DE
GENERACION

UBICACION CENTRALES UNIDAD

C.E. Punta Lomitas y -

Ica Expansién 57 WTG* Edlica 206.40 707.80

Moquegua | C.S. Intipampa 09 ITS** Solar 40.00 107.20

Ancash C.H. Quitaracsa Gl, G2 Agua 114.00 148.40

Pasco C.H. Yuncan Gl,G2,G3 Agua 134.20 799.50
Lima TG11 Gas natural 180.00
Lima ] TG12 Gas natural 180.00

- C.T. Chilca Uno 6,039.10
Lima TG21 Gas natural 199.80
Lima TV Vapor 292.00
Lima . TG41 Gas natural 75.50

- C.T. Chilca Dos 585.20
Lima TV42 Vapor 35.50

Moquegua | C.T. llo 41 TGA:I}é1§42, Diésel 2 610.00 308.00

Moquegua |C.T. llo 31 TG1, TG2, TG3 Diésel 2 500.00 121.20

Total 2,657.40 8,816.40

(*) WTG: Aerogenerador
(**) ITS: Estacion de inversores y transformacion (dos inversores/ITS)
Fuente: Reporte Integrado ENGIE 2023

1.4 Historia de la empresa

ENGIE es una compaiiia especializada en la produccion, distribucién y comercializacién
de energia eléctrica en el territorio peruano. Su establecimiento se remonta a septiembre
de 1996, cuando fue constituida con el nombre de Powerfin Perd

S.A. Inici6 sus actividades en 1997 al adquirir los activos de generacion eléctrica de
Southern Pert Copper Corporation.

ENGIE administra actualmente ocho plantas de generacion de energia eléctrica
distribuidas en diversas regiones del pais, que incluyen el portafolio de generacion mas
diversificado del pais. Asi mismo la empresa ha experimentado un notable incremento en
su capacidad de produccion de energia, la cual ha evolucionado de 177 MW desde sus
inicios hasta 2.657 MW al cierre del afio 2023. Este crecimiento la ha consolidado como
una de las principales empresas en generacion de energia en el Peru en términos de
capacidad instalada ocupando el segundo lugar después de Kallpa Generacion S.A. con
una participacion del 19% en la capacidad instalada del SEIN.

ENGIE parte del conglomerado ENGIE (anteriormente conocido como GDF SUEZ), una
entidad legal constituida en conformidad con las leyes de Francia, cuyas acciones cotizan
en Euronext, que incluye las bolsas de Bruselas, Luxemburgo y Paris cuyos precios en
los Gltimos afios han oscilado entre 11.50 y 16.50 Euros por accion. Desde



1997 hasta 2023, la compafiia ha realizado inversiones considerables en la produccion y
distribucion de energia eléctrica, alcanzando una cifra cercana a los 2,618 millones de
dolares. Estas inversiones han posicionado a ENGIE como una de las principales
empresas en el sector de generacion eléctrica en el pais. Los acontecimientos mas
relevantes a lo largo de la historia de ENGIE se muestran en el anexo 1.

Figura 1. Precio de la accion ENGIE en Otros mercados
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Fuente: Euronext, elaboracién propia

1.5 Grupo econdmico. Empresas relacionadas. Empresas subsidiarias

ENGIE cuenta con International Power S.A. como su principal accionista, quien posee el
61.77% de sus acciones. Esta empresa forma parte de ENGIE, un grupo econémico de
origen francés con presencia en aproximadamente 50 paises. Los otros accionistas estan
comprendidos por los fondos de pensiones que son gestionados por las Administradoras
de Fondos de Pensiones, las cuales son supervisadas por la Superintendencia de Banca,
Seguros y Administradoras de Fondos de Pensiones, segln se muestra en la figura 2.

Figura 2. Estructura de accionistas de ENGIE 2023
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Fuente: Reporte Integrado 2023, ENGIE Elaboracién propia
1.6 El proceso productivo

La participacion de ENGIE en la generacion de energia nacional para el afio 2023 fue de
15.10% en comparacion con el afio 2022 que fue de 12.40%y 12.05% en 2021, mostrando
un incremento a razén de las nuevas adquisiciones para la produccion de energia
renovable, incrementando la capacidad instalada.

Tabla 3. Indicadores operacionales de produccién

INDICADOR 2019 2020 2021 2022 2023
Produccion de energia (GWh) 6,604 |6,472|6,710|7,103|8,816
Produccién de energia renovable
(GWh) 1552 |1,360|1,472|1,350 1,763
Capacidad instalada de generacion de
electricidad (MW) 2,496 [2,496|2,496|2,496 2,733
Capacidad instalada de

energias renovables 288 288 | 288 | 288 | 526
(MW)

Fuente: Reporte Integrado 2023, ENGIE. Elaboracién propia

La produccion de energia de ENGIE al 31 de diciembre del 2023, ascendio a 8,816 GWh,
representando un aumento de 19.43% respecto al afio anterior (7,110 GWh) debido
principalmente a una mayor generacion térmica y solar que compensan la menor
generacion hidréulica (hidrologia), en adicion a lo expuesto, la demanda de los clientes
superd la generacion por lo que generaron mayores compras netas en el COES.

Al 31 de diciembre del 2023, ENGIE cuenta con 77 clientes libres (reduccion del 32.0%
con respecto al periodo 2022 de 102 clientes libres), manteniendo en 19 el nimero de
empresas distribuidoras. Al 31 de diciembre del 2023 cuentan con 89 clientes a nivel
nacional y suman una potencia contratada en hora punta de 1,767.46 MW, de las cuales
1,099.52 MW corresponden a 70 clientes libres y 667.94 MW a 19 empresas



distribuidoras. La potencia contratada en horas fuera de punta fue de 1,809.58 MW.



Figura 3. Generacion ENGIE por tipo de fuente en GWh
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Fuente: Data del COES, Elaboracion propia

ENGIE tiene como estrategia en el Per( desarrollar mayor capacidad en energia
renovable, para el afio 2023 la produccion de energia renovable representd el 20% de la
produccidn total de energia producidas siendo de fuente eblica 8 %, hidroeléctrica 11 %
y solar 1 %; con un incremento en la produccién de energia por fuente edlica. La
produccidn de energia de las plantas hidroeléctricas del afio 2023 disminuyd un 6% con
respecto al 2022, debido a que las instalaciones de la Hidroeléctrica Quitaracsa sufrieron
graves dafios, y sumado al bajo nivel de produccion de las otras centrales hidroeléctricas,
se produjo un incremento de la produccion de las plantas termoeléctricas a base de Diesel.
1.7 Modelo de negocio

El libro “Generacion de Modelos de Negocio” de los autores Alexander Osterwalder e
Yves Pigneur!, desarrolla el siguiente concepto “Un modelo de negocio describe las bases
sobre las que una empresa crea, proporciona y capta valor”.

El modelo de negocio de ENGIE es ofrecer a sus clientes energia producidas por fuentes
renovables, como son las producidas por las centrales hidroeléctricas, las centrales edlicas
y las centrales solares. Hizo realidad la primera central e6lica Central Eléctrica de Punta
Lomitas presentando en Perumin 2023-Convencion Minera, la propuesta de reduccion de
la huella de carbono, con el aval de la Certificacion Internacional de Energia Renovable
(IREC).

ENGIE genera ingresos mediante dos tipos de clientes, clientes libres con alcance a

empresas del sector minero en la region sur del pais como por ejemplo Hudbay Peru

! Alexander Osterwalder, Yves Pigneur (2011). Generacion de Modelos de Negocio.



(Cusco), Nexa Resources Cajamarquilla, Grupo Minero Volcan. Con respecto a las
empresas distribuidoras al ser un mercado regulado, se busca optimizar la liberacion de
potencia contratada no utilizada, para la redistribucion al mercado libre.

ENGIE se enfoca en tres actividades: Desarrollo a gran escala de energias renovables con
proyectos futuros entre energia solar y eolica por mas de 1,200 MW. Energia Flexible
con centrales de generacion de ciclo combinado permiten satisfacer la demanda de
clientes con confiabilidad de suministro y precios competitivos. Redes de Transmision,
con distintas lineas de transmision que inyectan energia al SEIN (138, 220 y 550 kV).
ENGIE en la generacion de energia renovable cuenta con una Central Eélicay una Central
Solar que alimentan al Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN). Segun data del
Comité de Operacion Econdémica del Sistema (COES), del total de la generacion de
energia de ENGIE en el 2023, el 80 % corresponde a la generacion termoeléctrica,
10.75% a la generacion hidroeléctrica, el 8.03% a la generacion edlicay el 1.22% a la
generacion solar. La generacion total de energia del benchmarking con Enel Generacion
en el 2023, el 54.58% corresponde a la generacion termoeléctrica, 38.28% a la generacion

hidroeléctrica, el 2.93% a la generacion eolica y el 4.22% a la generacion solar.

Tabla 4. Centrales segiin Tipo Energético - ENGIE

Tipo Recurso Ubicacion
Energético Geogréfica

C.E. Punta Lomitas Eodlica Ica
C.H. Quitaracsa Agua Ancash
C.H. Yuncén Agua Pasco
C.S. Intipampa Solar Moquegua
C.T. Chilca 1 Gas Natural Lima
C.T. Chilca2 Gas Natural Lima
C.T. Nepi Diesel Moquegua
C.T. Rf Planta llo Diesel Moquegua

Fuente: COES, Elaboracién propia

Tabla 5. Centrales segun Tipo Energético — Enel Generacion

Tipo Recurso Ubicacién
Energético Geogréfica
C.E. Wayra | Edlica Ica
C.H. Callahuanca Agua Lima
C.H.Her 1 Agua Lima

C.H. Huampani Agua Lima



C.H. Huinco Agua Lima
C.H. Matucana Agua Lima
C.H. Moyopampa Agua Lima

C.S. Clemesi Solar Moquegua
C.S. Rubi Solar Moquegua
C.T. Santa Rosa | Gas Natural Lima

C.T. Santa Rosa i Gas Natural Lima

C.T. Ventanilla Gas Natural Callao

Fuente: COES, Elaboracion propia
1.8 La accion en la Bolsa de Valores de Lima
La Bolsa de Valores de Lima (en adelante BVL) registra a ENGIE con fecha de listado
del 17/10/2005. Al 31 de diciembre de 2023, ENGIE contabiliz6 601,370,011 acciones
comunes en circulacion, cotizando con el nemonico ENGIEC1 a razon de S/4.65, un
retroceso de S/ 0.3 respecto al cierre del 2022. En el anélisis del desempefio mensual del
precio de la accion en los Gltimos 5 afios obtuvo una cotizacion minima de 4.52 PEN, una
maxima de 7.19 PEN y en promedio un precio de 5.81 PEN. Segun la Direccién de
Mercados de la Bolsa de Valores de Lima, considera al valor ENGIEC1 en el segmento
de Alta Liquidez (RV1).

Figura 4. Cotizacion ENGIEC1 y Monto negociado
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Fuente: BVL. Elaboracion Propia

Figura 5. Cotizaciones de ENGIE y Enel Generacion
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Fuente: Investing.com. Elaboracién Propia

La evolucion de la cotizacion de ENGIE y Enel Generacidn, tienen tendencias similares
por tratarse del mismo sector, exceptuando el periodo del impacto en el reemplazo de la
matriz energética del 2022-2023. Segun las variaciones porcentuales del precio de ambos
Valores, observamos que el precio de ENGIE era mas volatil hasta finales del afio 2020,
con tendencias similares hasta el tercer trimestre del 2022, y en el Gltimo periodo hasta el
cierre del 2023 con Enel Generacién con mayor volatilidad que ENGIE. Estos hitos

remarcan la exposicion a la incertidumbre del mercado, que afecta a la accién mas volatil.
Figura 6. Variacion Porcentual de Cotizaciones ENGIE y Enel Generacién
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Fuente: Investing.com. Elaboracién Propia

Figura 7. Variacion Porcentual entre Cotizacion ENGIE e indice S&P/BVL
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Del gréafico 7 podemos concluir que ENGIE supero al mercado desde el 2019 al cierre del
2021. El indice S&P/BVL Perl General, de la Bolsa de Valores de Lima se ha comportado

en los dltimos 2 afios con mayor volatilidad frente a la accion individual ENGIE.

Figura 8. Variacién Porcentual entre Cotizacion ENGIE y Tarifas Eléctricas

Fuente: BCRP. Elaboracion Propia



Del gréafico 8, donde comparamos la variacion porcentual de la cotizacion ENGIE frente
al indice de Tarifas de Electricidad industrial, observamos que la volatilidad de la accién
no guarda relacion con el comportamiento del indice de tarifas eléctricas del 2019 al 2022.
Para el 2023 se observa cierto alineamiento entre ambos.

1.9 Responsabilidad Social Empresarial

La Responsabilidad Social Empresarial (RSE) de ENGIE se basa en su compromiso con
la sostenibilidad, el respeto por el medio ambiente, el bienestar de las personas y la ética
en sus operaciones. Algunos aspectos clave de su responsabilidad social empresarial
incluyen:

e Compromiso con la sostenibilidad: ENGIE se compromete a acelerar la
transicion hacia una economia neutra en carbono, ofreciendo soluciones mas
eficientes y respetuosas con el medio ambiente.

e Dialogo con grupos de interés: La empresa promueve el dialogo abierto y
transparente con sus grupos de interés para comprender mejor sus necesidades y
expectativas, ajustando su estrategia a las preocupaciones de la sociedad civil.

e Adopcion de compromisos globales: ENGIE adopta los compromisos mundiales
del Grupo en materia de Sostenibilidad Corporativa, considerando aspectos
sociales, ambientales y econémicos.

e Comité de Sostenibilidad: ENGIE cuenta con un Comité de Sostenibilidad que
analiza los objetivos de RSE del grupo y propone planes de accion necesarios,
ademas de difundir informacion y aclarar dudas en sus respectivas areas.

1.10 Gobierno Corporativo

De acuerdo con el Informe de Buen Gobierno Corporativo (BGC) presentado por ENGIE
ante la Superintendencia del Mercado de Valores del afio 2023 ENGIE de un total de 110
preguntas contestadas, 78 fueron afirmativas esto representa un 71% de cumplimiento,
esto significa que ENGIE ha considerado implementar acciones en términos de buenas
practicas de gobierno corporativo que ha considerado relevante destacar con la finalidad
de garantizar que su estructura y gestion sean transparentes, responsables y éticamente
sOlidas, protegiendo los intereses de todos los grupos de interés.

Tabla 6. Cumplimiento de los Principios y Recomendaciones del BGC

EMPRESA

ENGIE ENERGIA PERU S.A. 79 31 78 32




ORYGEN PERU S.A.A. (EXENEL
GENERACION PERU S.A.A) 89 28 89 29
EMPRESA ELECTRICIDAD DEL
PERU - ELECTROPERU S.A. 2 42 76 38

Fuente: Gobierno Corporativo, Reporte por Emisor SMV, elaboracién propia

Por otro lado, ENGIE ingresé al indice de Buen Gobierno Corporativo en el afio 2020
segun el UPDATE de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), y el Reporte de Validacion de
los Principios y Recomendaciones del Nuevo Codigo de Buen Gobierno Corporativo para
las Sociedades Peruanas, emitida por el “Pacific Corporate Sustainability”, obteniendo el
91.85%, de acuerdo a la metodologia de Validacion dispuesta por la BVL, en base ochenta
y siete (87) recomendaciones y al Cuestionario del cumplimiento de los treinta y un
principios del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas.
Elaborando una comparacion entre ENGIE y ENEL Generacidn (en adelante ENEL), con
respecto al cumplimiento de los Principios del Codigo del Buen Gobierno Corporativo
para las Sociedades Peruanas, para el Pilar I: Derecho de los Accionistas, ENGIE segun
sus estatutos prevé la representacion de acciones en (i) el Libro de Matricula de Acciones,
en caso las acciones estén representadas en certificados, y (ii) en el registro contable de
la institucion de Compensacion y Liquidacion de Valores para acciones representadas
mediante anotacion en cuenta, opcion encargada a Credicorp Capital.

Por su lado, ENEL mantiene los registros por si mismos. Con respecto al Principio N° 3:
No dilucidn en la participacion en el capital social, ENGIE no tiene establecido la
elaboracion de un informe bajo los términos sefialados en el principio. En cambio, ENEL
si considera la aplicacion de dicha préctica, utilizando una opinién independiente de un

asesor externo de reconocida solvencia.



CAPITULO II: ANALISIS DEL MACRO AMBIENTE Y DE LA INDUSTRIA

2.1 Evolucion y perspectivas de la economia internacional

2.1.1 Panorama macroeconomico global
e Crecimiento econdémico
Durante el periodo 2019-2023, se ha observado una significativa inestabilidad en la
expansion econdmica a nivel global, principalmente atribuible a los efectos
generados por la pandemia de COVID-19. En el afio 2020, se registré una marcada
contraccion en el Producto Interno Bruto (PIB) mundial del -2.7%, como
consecuencia directa de las medidas de confinamiento y limitaciones en la movilidad.
Posteriormente, en 2021 se evidencio una recuperacion del 6.5%, impulsada por la
flexibilizacion de las restricciones y la implementacion de programas de estimulo
economico. Para el afio 2022 se observo una desaceleracion en el crecimiento (3.5%)
por factores como la aparicion de nuevas variantes del virus, la inflacion y el conflicto
bélico en Ucrania. Para el afio 2023 cerr6 en 2.7%.

Tabla 7. Evolucion del PBI del 2019 al 2025

Crecimiento| Crecimient Crecimiento Crecimiento o
del PBI del PBI del PBI del PBI Peru USA (%)

Global (%) China (%) (%)

2019 2.8 2.5 6.0 2.2
2020 -2.7 -2.2 2.2 -10.9
2021 6.5 5.8 8.4 13.4
2022 35 1.9 3.0 2.7
2023 2.7 2.5 5.2 -0.6
2024 (Proy.) 3.2 2.7 4.6 2.5
2025 (Proy.) 3.2 1.9 4.1 2.7

Fuente: FMI, Fondo Monetario Internacional (elaboracion propia)

e Inflacion

El periodo comprendido entre 2019 y 2023 ha sido caracterizado por un notable
desarrollo en la tasa de inflacion a nivel mundial. En el afio 2019, la inflacion mundial
se mantuvo en niveles relativamente bajos, alcanzando un 2.2%. Posteriormente, en
2020, la crisis sanitaria provocada por la COVID-19 gener6 un incremento leve en la
inflacién, situdndola en un 3.2%. Durante el afio 2021, la reactivacion de la demanda
y los obstaculos en la produccién contribuyeron a un aumento en la inflacion,
llegando al 4.7%. En el afio 2022, la tasa de inflacion se elevo significativamente
hasta alcanzar un 8.8%, siendo este el nivel mas alto registrado en decadas. Este

incremento se debio principalmente al alza en los



precios de la energia y los alimentos, agravado por el conflicto en Ucrania. Se prevé

gue la tasa de crecimiento se modere al 7.0% para el cierre del afio 2023, disminuya
al 5.0% en 2024 y se estabilice por el 3.4% para 2025.
Tabla 8. Evolucion de la inflacion del 2019 al 2025

Inflacion Inflacion Inflacion Inflacion

Global (%) USA (%) China (%) Pera (%)
2019 35 1.8 2.9 2.1
2020 3.2 1.2 2.5 1.8
2021 4.7 4.7 0.9 4.0
2022 8.7 8.0 2.0 7.9
2023 6.8 4.1 0.2 6.3
2024 (Proy.) 5.9 2.9 1.0 2.3
2025 (Proy.) 4.5 2.0 2.0 2.0

Fuente: FMI, Fondo Monetario Internacional (elaboracién propia)

e Tasas de interés

La Reserva Federal de Estados Unidos (FED) ha implementado una politica
monetaria restrictiva desde 2022 para combatir la creciente inflacién que alcanzé su
pico maximo de 8.0%. Las tasas de interés se mantuvieron bajas, cerca de cero, entre
2020y 2021 como respuesta a la pandemia de COVID-19 para estimular la economia.
Sin embargo, en 2022-2023, la FED elevo agresivamente las tasas de interés en
respuesta a la creciente inflacion, alcanzando un rango objetivo de 5.25%-5.50% al
cierre del 2023. Se espera que la Fed nuevamente estimule la economia en el Gltimo
semestre del 2024.

Para la presente valorizacion, es importante analizar las politicas monetarias del
Banco Popular de China (PBoC). Dong y Xia (2024) a través de un analisis en la
revista BBVA Research nos informan que, al cierre de 2023, la tasa preferencial de
préstamos (LPR) a 5 afios se mantuvo sin cambios desde junio de 2023 en 4.2%. Para
el 2024, se proyecta que el Banco Popular de China (PBoC) realice varios recortes
en las tasas de interés, incluyendo 2-3 recortes en la LPR a un afio y dos recortes mas
en el coeficiente de reservas obligatorias (RRR). Adicionalmente, se esperan medidas
de flexibilizacién especificas para apoyar a las pequefias y medianas empresas
(PYME), el sector agricola y la economia verde. EI PBOC también tiene como
objetivo mantener el financiamiento social total y el M2 en linea con la tasa de

crecimiento economico y la inflacién en 2024 (Dong y Xia, 2024).



A continuacién, se muestra el cuadro de evolucién de las tasas de interés de los
bancos centrales de los paises de referencia; y cuyo comportamiento se explica bajo
las mismas casuisticas sustentadas para Estados Unidos y China.

Tabla 9. Evolucion de tasas de interés de referencia de los bancos centrales

Pais/Entida 2024 (Hasta

2019 2020 2021 2022 2023

d la fecha)

6.25%

, 0 0, 0, 0, Y
Pert (BCRP) 2.25% 0.25% 0.50% 6.00% 7.75% (mayo 2024)

Estados 2.25-2.50 | 0.00-0.2 | 0.00-0.25 | 3.00-3.25 | 5.25-5.50 | 5.00-5.25%

Unidos (Fed) % 5% % % % (mayo 2024)
China 9 0 0 0 . 3.45%
PRoe) | 435% | 385% | 380% | 365% | 355% | B0
Unién
0,
Europea | 0.00% | 0.00% | 0.00% | 050% | 3.75% 4.00%

(BCE) (mayo 2024)

13.25%

. 0 0 0, 0, 0,
Brasil (BCB) 6.50% 2.00% 9.25% 13.75% 13.75% (mayo 2024)

México o o o o o 11.25%
(Banxico) 8.25% 4.25% 4.50% 10.50% 11.25% (mayo 2024)
10.75%

Chile (BCCh) | 1.75% 0.50% 0.75% 11.25% 11.25%

(mayo 2024)

Fuente: Elaboracion propia

e Otros riesgos y desafios para la economia global

0 Crisis de deuda: El aumento de los niveles de deuda, el endurecimiento de las
condiciones financieras y la volatilidad de los tipos de cambio han
incrementado el riesgo de una crisis de deuda en los paises emergentes y en
desarrollo entre los que se debe considerar a Peru. EI FMI (2023) advierte que
el aumento de las tasas de interés en las economias avanzadas, junto con la
apreciacion del ddlar estadounidense, podrian generar presiones adicionales
sobre los paises emergentes y en desarrollo, aumentando el riesgo de crisis de
deuda.

o0 Conflictos geopoliticos: Los conflictos geopoliticos, como el conflicto armado
en Ucrania, han tenido un impacto considerable en la economia mundial a
través de diversos mecanismos, tales como el comercio, la energia, los
alimentos y la confianza. En el &mbito comercial, los conflictos bélicos han
generado interrupciones en las redes de suministro a nivel global,

especialmente en productos fundamentales como el trigo, el maiz y los



fertilizantes, provocando escasez y alzas en los precios, impactando de manera
negativa a las naciones importadoras de alimentos. De acuerdo con el Banco
Mundial (2023), los precios internacionales de los alimentos experimentaron
un incremento del 20% en el afio 2022, principalmente atribuible al conflicto
en Ucrania. En el contexto del sector energético, el conflicto armado ha
generado una crisis a nivel mundial debido a que Rusia desempefia un papel
fundamental como exportador de petréleo y gas. Las medidas restrictivas y la
disminucion en el suministro energético proveniente de Rusia han ocasionado
un aumento significativo en los precios de la energia, impactando tanto a
hogares como a empresas a escala global. Segin el Fondo Monetario
Internacional (2023), se estima que esta alza podria resultar en una disminucion
del crecimiento econémico mundial del 0.5% en el afio 2023.

0 Segun la OCDE (2023), la guerra ha aumentado la incertidumbre y la
volatilidad en los mercados financieros, lo que ha impactado negativamente en
la confianza de los inversores y las empresas, provocando una disminucion en
lainversion y el consumo, lo que a su vez ha frenado el crecimiento econémico

a nivel mundial.

2.2 Industria a nivel mundial

La generacion mundial de energia eléctrica ha tenido un crecimiento constante entre los
afios 2019 y 2023, unos afios con mas impulso que otros. Este sector estratégico en el
2019 crecid en 3.1% impulsado por Asia, Norteamérica y Europa. La Pandemia del 2020
contrajo la produccion en 0.9% por menor demanda, para luego postpandemia en los afios
2021y 2022 crecieran a ritmos de 3.1% y 3.7% respectivamente, siempre liderados en el
crecimiento por Asia, impulsadas por el consumo de China e India.

Segun Porter, M.E. (1985), un sector estratégico es una parte de la economia que se
considera crucial para el desarrollo econdémico, la seguridad nacional o la soberania de un
pais. Estos sectores pueden ser objeto de politicas publicas especificas y pueden recibir
apoyo o regulacion especial debido a su importancia estratégica.

La principal fuente de energia para este lustro sigue siendo el carbon con un 37% de la
generaciéon mundial de electricidad, le sigue el gas natural con 22%, las centrales

hidroeléctricas con 16.3%, la energia nuclear en 10% y las energias renovables en 4%.



Tabla 10. Produccién Mundial de Electricidad en TWh (Teravatio-hora)

Zona Geografica 2019 2020 2021 2022 2023

Europa 3839 | 3729 3,879 3,770 3,855
Comunidad de
Estados 159 | 1,563 1,658 1,617 1,654
Independientes (CIS)?
Norte América 5,044 4912 5,015 5,167 5,284
América Latina | 1,645 | 1,588 1,664 1,695 1,733
Asia 122148 12610 | 13612 | 14177 | 14,498
Pacifico 315 316 317 322 329
Africa 864 854 895 894 914
Medio Oriente | 1,269 | 1.277 1,331 1,389 1,420
TOTAL 27605 26,849 | 28371 | 29031 | 29689

Fuente: Enerdata afio 2023. Elaboracion propia

Figura 9. Produccion de Electricidad en TWh por zonas geograficas
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Fuente: Enerdata Anuario Estadistico 2023

2.2.1 Principales productores de energia

Segun el Portal Enerdata, al cierre del afio 2023, el ranking mundial de la produccién de
energia expresados en Teravatios-hora (Twh) es liderado por China con 3,112 seguido
de Estados Unidos con 2,322 y Rusia en el tercer lugar con 1,455. Un segundo bloque
de paises en expansion son Arabia Saudita con 700 e India con 653 Twh.

2| os paises miembros de la Comunidad de Estados Independientes (CEI o CIS por sus siglas en inglés)
son: Armenia, Azerbaiyan, Bielorrusia, Kazajistan, Kirguistan, Moldavia, Rusia, Tayikistan, Uzbekistan.



2.2.2 Principales demandantes de energia

La demanda de energia es un indicador de desempefio de un pais en términos
socioecondémicos, y sigue aumentando afio tras afio, aun cuando se ha avanzado en
obtener mejores estandares de eficiencia. Segun la publicacion ELECTRICITY 2024 de
la International Energy Agency, al cierre del 2023, la demanda regional de energia ha
sido liderado por Asia con 14,394 TWh (China por su gran poblaciény rapido crecimiento
economico consumio 9,164 TWh, e India el tercer consumidor mundial con 2,363 TWh),
seguido de las Américas con 6,353 TWh liderado por Estados Unidos, el segundo mayor
consumidor con 4,208 TWh por su gran poblacion, industria manufacturera y sector del
transporte; y Europa con 3,586 TWh (Unién Europea consumio 2,568 TWh).

Otros paises que cuentan con una expansion de demanda energética significativa son:
Japén (318 TWh), Rusia (307 TWh), Alemania (302 TWh), Corea del Sur (272 TWh) y
Brasil (261 TWh).

Tabla 11. Desglose regional de la demanda eléctrica, 2021-2023

TWh | 2021 | 2022 | 2023
Asia Pacifico 13,193 13,733 14,394
Américas 6,219 6,382 6,353
Europa 3,813 3,674 3,586
Euro-Asia 1,302 1,316 1,335
Este Medio 1,172 1,210 1,235

Africa 753 765 780
MUNDO 26,453 27,080 27,682

Fuente: International Energy Agency. Elaboracion: Propia

2.2.3 Matriz energética a nivel mundial y por regiones
La matriz energética es una combinacién de fuentes de energia utilizadas para satisfacer
las necesidades energéticas particulares de un pais o regién, e incluyen a la produccion
de energias renovables (solar, eodlica e hidraulica) y la produccion de energias no
renovables (petroleo, gas), dependiendo de los recursos disponibles, las politicas
energéticas y el desarrollo econémico del pais o region. Al 31 de diciembre del 2023, la
matriz energética a nivel mundial fue:

e Combustibles fosiles: Representan alrededor del 80% del consumo total de

energia. El carbdn es la principal fuente, seguido del petrdleo y el gas natural.



Energias renovables: Alcanza el 20% del consumo energético mundial, en
crecimiento. La hidroelectricidad es la fuente renovable mas utilizada, seguida de
la energia edlica y solar.

Energia nuclear: Aporta aproximadamente el 10% de la electricidad mundial,

con un crecimiento lento en los Ultimos afos.

En la distribucion por regiones se identifico:

Asia: La region con mayor consumo energeético, altamente dependiente del
carbdn. Hay un crecimiento significativo en energias renovables, en China e India.
Europa: Con un consumo energético considerable y una fuerte dependencia del
petréleo y gas natural. Lidera la transicion hacia energias renovables.

Norteamerica: Alto consumo de energia a base de combustibles fésiles, pero con
un crecimiento notable en energias renovables, especialmente en Estados Unidos.
América Latina: Un consumo energético en crecimiento a partir de combustibles
fésiles. Gran potencial para desarrollar energias renovables (hidro, edlicay solar).
Africa: Bajo consumo energético per capita, dependiente de los combustibles

fosiles. Tiene gran potencial para desarrollar energias renovables (solar y eolica).

Para explicar la cobertura por regiones, se tiene en cuenta el reporte del Banco Mundial

(OMS 2023), que reporta el acceso a la electricidad (% de la poblacién) a nivel mundial

en el mundo es del 91.4% al cierre del afio 2022. En el analisis por regiones, la cobertura

es variada, liderando con el 100% de la poblacion con acceso a la electricidad en América

del Norte, la Unidn Europea y Asia Central. Para el caso de Asia Meridional y Oriental

solo alcanzan una cobertura del 98.3%, por debajo de América Latina y el Caribe que

atiende al 98.6% de su poblacién. El continente africano de menor cobertura, donde es

notoria la desigualdad segun la ubicacion de los paises, posicionandose el Oriente Medio

y el Norte de Africa en 96,9% y los paises al sur del Sahara en 51,4% (paises pobres).

2.2.4 Principales empresas productoras de energia a nivel mundial y en LATAM

La industria energética esta en constante cambio, con fusiones, adquisiciones y nuevas

empresas que surgen constantemente. Segun el Portal Statista, el ranking de las



principales compaiiias eléctricas del mundo a mayo del 2023 en funcion a sus ventas (en

miles de millones de délares) son:

EDF (Francia), con 150.8

Enel (Italia), con 132.2

E. ON (Alemania), con 121.6

ENGIE (Francia), con 98.7

Iberdrola (Espafia), con 59.6

EnBW Energie Baden (Alemania), con 58.9
Tokyo Electric Power (Japén), con 57.6

Korea Electric Power (Corea del Sur), con 55.2

La industria energética de Ameérica Latina es dinamica y diversa, por Sus recursos

naturales, la demanda creciente y el impulso hacia las energias renovables. Algunas de

las principales empresas productoras del 2023, son:

2.2.5

Enel (Italia/Espafia), empresa eléctrica mundial con importantes operaciones en
América Latina, incluyendo Enel Américas y Enel Generacion Chile.

CEMIG (Brasil), empresa de servicios publicos brasilefia con una gran
capacidad de generacion hidroeléctrica.

Copel (Brasil), importante empresa de servicios publicos brasilefia con una
cartera diversificada de generacion de energia.

Petrobras (Brasil), empresa petrolera estatal de Brasil, con una creciente
participacion en la generacion de energia.

Colbun (Chile), empresa generadora chilena con una fuerte presencia en la
energia hidroeléctrica y geotérmica.

AES Gener (Chile), empresa generadora chilena con operaciones en energias
renovables y convencionales.

Statkraft (Noruega), empresa noruega de energia hidroeléctrica con activos en
América Latina.

Tendencias y perspectivas

Respecto a las tendencias, su dinamica esta relacionada al avance de la tecnologiay a la

redefinicion de prioridades. La industria de la energia eléctrica se encuentra en un

momento de profunda transformacion, impulsada por los siguientes factores:

e Transicion hacia energias renovables, por mayor adopcion de energias

renovables como la solar, edlica e hidroeléctrica, debido a la disminucién de



costos, la creciente preocupacion por el cambio climatico y las politicas de
apoyo gubernamentales.

Descarbonizacién, alejandose de los combustibles fosiles como el carbon y el
gas natural hacia fuentes de energia con bajas emisiones de carbono.
Electrificacion, por el incremento del uso de la electricidad en sectores como el
transporte, la calefaccion y la industria, impulsados por la busqueda de eficiencia
y sostenibilidad.

Digitalizacion, por mayor adopcion de tecnologias digitales como la inteligencia
artificial, el Internet de las cosas y la cadena de bloques, buscando optimizar la
gestion de la red, mejorar la eficiencia energética y brindar nuevos servicios.
Descentralizacién, en funcion del crecimiento de la generacién de energia
distribuida, como paneles solares en techos y pequefias turbinas eolicas, lo que

permite a los consumidores generar su propia electricidad.

Respecto a las perspectivas en la industria:

Se espera que la demanda mundial de electricidad continGe creciendo, impulsada
por el desarrollo economico y la electrificacion.

Las energias renovables seguiran creciendo en la matriz energética

global, apoyandose en la reduccion de costos de la tecnologia mas

reciente.

La descarbonizacion se acelerara, con un mayor enfoque en la reduccion de las
emisiones de gases de efecto invernadero del sector energético.

La digitalizacion y la descentralizacion transformaran la forma en que se
produce, distribuye y consume la electricidad.

La industria de la energia eléctrica se enfrentara a nuevos desafios y
oportunidades, requiriendo innovacion y adaptacion para prosperar en este

entorno cambiante.

2.3 Evolucion y perspectivas de la economia peruana

Segun el Banco Central de Reserva del Pertl (BCRP, 2024), en 2023 la economia peruana

sufrid una disminucion del 0,6% (ver tabla N°6), siendo esta la primera caida desde 1998,

excluyendo el periodo de la pandemia. Dicha contraccién fue ocasionada por factores de

oferta como el fenémeno de EI Nifio costero, sequias en el sur, conflictos sociales y la

gripe aviar. Estos sucesos impactaron de manera negativa en los sectores primarios

(agricultura, pesca y produccion avicola) y no primarios (manufactura, comercio y

construccion), segun el BCRP (2024). A pesar de esta situacion, el Ministerio de



Economia y Finanzas (MEF) proyecta un crecimiento del 3,1% para el



afio 2024 y oscilando en un promedio de 3.0% entre los periodos 2025 al 2027, impulsado
por un aumento en las exportaciones, la inversion privada y la recuperacion del consumo
privado, segun informacion del MEF (2024). Es importante mencionar que esta
proyeccion del crecimiento de PBI es mas optimista a la proyeccion del FMI para los
periodos 2024 y 2025.

En el sector minero, la produccion de cobre alcanzd un récord de 2,6 millones de
toneladas métricas finas (TMF), impulsada por el inicio de la produccién en Quellaveco
y la reduccién de conflictos sociales en Las Bambas (BCRP, 2024). Se pronostica un
crecimiento continuo en la produccion minera debido a la puesta en marcha de proyectos
de ampliacion, sostenimiento y consolidacion (MEF, 2024).

Segun el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF, 2024), se proyecta un crecimiento
del 2,4% en 2024 y un promedio del 3,0% entre 2025 y 2027 para la inversion privada.
Esta mejora se atribuye a un aumento en la inversiébn en proyectos mineros e
infraestructura, asi como a las acciones gubernamentales destinadas a fomentar la
inversion. Asimismo, la ejecucion de proyectos de irrigacion como Alto Piura,
Chavimochic 11, Chinecas y Majes Siguas 1l se espera que contribuya al crecimiento
econdmico mediante el incremento de la produccion agricola y la creacion de empleo.
La tasa de inflacion ha experimentado una reduccion significativa, pasando del 8,5% en
2022 al 3,2% en 2023, situandose ligeramente por encima del objetivo establecido por el
Banco Central de Reserva del Perd (BCRP, 2024). Esta disminucion se atribuye
principalmente a la baja en los precios de alimentos y energia (BCRP, 2024). Ante esta
evolucion, el BCRP ha tomado medidas como ajustar la tasa de interés de referencia y
emplear diversas herramientas para mitigar las presiones inflacionarias (BCRP, 2024).

2.4 Industria Local

2.4.1 Produccion

Segun el informe de la operacion anual del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional
(SEIN) del Comité de Operacion Econdmica del Sistema (COES) se reporta al cierre del
afio 2023 que la produccién de energia eléctrica fue de 58,393.34 Gwh, que supera en
4.12% al registrado en el mismo periodo del afio 2022.

Durante el afio 2023, 27,863.81 GWh de electricidad fueron producidas con centrales
hidroeléctricas (-2.19% respecto al 2022); la produccion de electricidad con centrales
termoeléctricas fue de 27,219.98 GWh, (+9,55% respecto al 2022). El gas natural de
Camisea participo con el 91,64%, y el gas que proviene de los yacimientos de Aguaytia



y Malacas fue del 3,91%, mientras que la produccion con diésel (3.10%), residual

(0.10%), carbon (0.0%), biogas (0.26%) y bagazo (1.00%).

Tabla 12. Produccién de energia eléctrica por tipo de generacion (GWh)

2023 2022 2021 2020
Hidroeléctrica 27,863.81| 28,486.35| 30,664.41| 29,317.56
Termoeléctrica 27,219.98| 24,846.56| 20,723.38| 17,288.02
Eolica 2,353.37| 1,930.10| 1,800.64 1,803.20
Solar 956.17 821.19 801.92 777.86
Produccion total 58,393.33| 56,084.20| 53,990.35| 49,186.64

Fuente: Estadisticas anuales COES 2023, 2022, 2021, 2020.

2.4.2 Principales competidores y participacion de mercado

Durante el afio 2023, segun las estadisticas anuales del COES, la generacion del SEIN
experimentd un crecimiento interanual de 4,12% respecto al 2022, hasta producir 58
393.34 GWh. Esto fue originado por la mayor produccion en centrales termoeléctricas
(9,55%), edlicas (21,93%) y solares (16,44%); en comparacion, la produccion en
centrales hidroeléctricas cay6 un 2,19%.

De acuerdo con los datos del afio 2023, se observa gue cinco compafiias (Kallpa, ENGIE,

Enel Generacion, Electroperu, y Fenix Power) lideran la produccion de energia, con un

65,37% de la produccion anual.

Tabla 13. Produccién de energia eléctrica por empresa (GWh)

EMPRESAS INTEGRANTES 2023 2022 @ Var FE?/; ;
(%)
11,386.5
KALLPA 8 |10,304.88 | 10.50% | 19.50%
ENGIE 8.816.42 | 7.102.99 | 24.12% | 15.10%
ENEL GENERACION PERU SAA. 8,396.60 | 7.093.77 | 18.37% | 14.38%
ELECTROPERU 6,190.74 | 6,755.14 | -8.36% | 10.60%
FENIX POWER PERU 3,383.04 | 4,321.28 | -21.69% | 5.80%
STATKRAFT S. A, 2337.95 | 2.259.07 | 3.49% | 4.00%
ORAZUL ENERGY PERU 2071.61 | 202117 | 250% | 3.55%
EMPRESA GENERACION HUALLAGA | 1,81053 | 1,695.92 | 6.76% | 3.10%
TERMOCHILCA 1586.35 | 1,715.44 | -7.53% | 2.72%
EGEMSA 118314 | 1,172.68 | 0.89% | 2.03%
CELEPSA 1.114.04 | 1,041.31 | 6.98% | 1.91%
CHINANGO SALC. 90374 | 91952 | 8.07% | 1.70%




EGASA 802.00 928.50 |-13.62% | 1.37%
ENEL GENERACION PIURA S.A. 708.88 683.84 3.66% | 1.21%
SAN GABAN 707.84 743.58 | -4.81% | 1.21%
INLAND ENERGY S.A.C. 628.63 638.45 | -1.54% | 1.08%
OTROS 6,274.35 | 6,686.66 | -6.17/% | 10.74%

58,393.3

Produccion total del SEIN 4 56,084.20 4.12%

Fuente: Informe de la operacién anual COES 2023.

2.4.3 Regulacion
Las principales normas legales que afectan las actividades del sector eléctrico son:

e Ley de Concesiones Eléctricas: Se promulgo en el afio 1992, de acuerdo con
dicha ley, los tres grandes segmentos del sector eléctrico peruano son generacion,
transmision y distribucién, de modo que no se puede desarrollar mas que una
actividad por una misma empresa. El Unico sistema eléctrico sistema eléctrico del
Per(, conocido como Sistema Interconectado Nacional (SINAC), asi como
algunos sistemas eléctricos aislados, conforman el sistema eléctrico del pais. El
conjunto de la compariia se enfoca en la generacion de energia eléctrica y forma
parte del SINAC.

e Ley para Asegurar el Desarrollo Eficiente de la Generacion Eléctrica: Se
promulgo el afio 2006, esta Ley posee como objetivos principales: i) garantizar
la adecuacion de la generacion eléctrica, lo que disminuye la exposicion del
sistema eléctrico a la fluctuacion de precios y al peligro de racionamiento debido
a la falta de energia; y, garantizar a los consumidores una tarifa eléctrica
competitiva; ii) disminuir la intervencion administrativa en la fijacion de precios
de generacion mediante soluciones de mercado; y iii) proporcionar competencia
efectiva en el mercado de generacion.

e Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria (OSIRNEGMIN): Ley
promulgada en el afio 1996, cuya funcion es monitorear las actividades que se
desarrollan las empresas en los subsectores de hidrocarburos y electricidad, velar
por la calidad y eficacia del servicio brindado al usuario y supervisar el
cumplimiento de las obligaciones contraidas por los concesionarios en los
contratos de concesion, ademas de los dispositivos y regulaciones legales técnicas
en vigor, incluyendo lo que acerca de la proteccion y conservacion del medio

ambiente.



e Norma Técnica de Calidad de los Servicios Eléctricos: La norma establece

estandares minimos de calidad para los servicios eléctricos, como el alumbrado



publico, y las obligaciones de las empresas eléctricas y sus clientes que operan
en el marco de la Ley de Concesiones Eléctricas.

Reglamento del Mercado Mayorista de Electricidad: Los principales
componentes del Reglamento del Mercado Mayorista de Electricidad son los
siguientes: la definicion de Mercado Mayorista de Electricidad, que se basa en el
mercado de corto plazo. Los autorizados a comprar son: Los generadores, para
atender sus contratos, los distribuidores para atender a sus usuarios libres hasta el
10% de la demanda méxima; y grandes usuarios, para satisfacer hasta el 10% de
la demanda méaxima; y grandes usuarios hasta por 10% de demanda maxima.
Normas para la Conservacion del Medio Ambiente: El Estado crea e
implementa las regulaciones y estdndares esenciales para proteger el entorno
ambiental y el patrimonio cultural de la region, ademés de promover el uso
racional de los recursos naturales en el desarrollo de las actividades relacionadas
con la produccion, transferencia y distribucion de energia. eléctrica y las

actividades hidrocarburos.

Los participantes del mercado son:

Generadoras: Las empresas generadoras se encargan de producir electricidad,
mediante la operacién de plantas que utilizan diversas fuentes de energia, como
hidroeléctrica, térmica (gas, carbén, petroleo), edlica, solar, entre otras.
Transmisoras: Utilizando lineas de transmision de alta tension, son responsables
de transportar la energia eléctrica a gran escala desde las centrales de generacion
hasta los centros de distribucion.

Distribuidoras: Reparten la energia recibida de las empresas transmisoras en
media y baja tensién hacia los usuarios finales.

COES (Comité de Operacion Economica del Sistema): Entidad privada sin
fines de lucro, conformada por los agentes del Sistema Eléctrico Interconectado
Nacional (SEIN) (Generadores, Transmisores, Distribuidores y Usuarios Libres),
coordina la operacion al minimo costo velando por la seguridad del sistema.
OSINERMIN: La Organizacion Supervisora de la Inversion en Energia y
Mineria es el ente regulador que supervisa y regula el sector eléctrico, dispone
las tarifas para los usuarios regulados, asegurando el cumplimiento de las

normativas.



e Ministerio de Energia y Minas (MEM): Ente gubernamental encargado de
formular y supervisar las politicas del sector energético, incluyendo la
planificacion y desarrollo del sector eléctrico.

e Clientes regulados: Consumidores que no tienen la posibilidad de elegir su
proveedor de electricidad y estan sujetos a tarifas establecidas por el regulador
del sector eléctrico (Osinergmin) a traves del procedimiento a tarifas en barra. Su
demanda suele ser menor a 200 Kw al afio.

e Clientes libres: Son grandes consumidores conectados al SEIN, que tienen la
capacidad de negociar contratos de suministro directamente con los generadores
o comercializadores con una demanda superior a los 2500 Kw al afio, y no estan
sujetos a tarifas reguladas.

Para la determinacion de los precios en el mercado eléctrico, el mecanismo de

fijacion de precios de la electricidad en Per( es una combinacion de principios

regulados y de libre mercado, creada con el proposito de asegurar la viabilidad
financiera del sector, fomentar la asignacion eficiente de recursos y equilibrar los
intereses de los diversos actores.

La fijacion de precios para la generacion tiene una doble naturaleza:

e Mercado libre: Teniendo en cuenta un umbral de demanda especifica, los
consumidores grandes (Usuarios Libres) establecen los precios mediante
negociacion entre generadores y consumidores. El "Precio en Barra™, (fijado por
el gobierno para la venta de electricidad en puntos especificos de la red nacional)
un precio regulado fijado, es el punto de referencia para estas negociaciones.

e Mercado Regulado: El 'Precio en Barra' también funciona como el precio
maximo de la electricidad vendida a los usuarios regulados que caen por debajo
del umbral de demanda. El 'Precio en Barra' se determina a través de un célculo
complejo que considera varios factores, entre ellos:

o Lademanda proyectada de potencia y energia.

o El programa programado de obras de generacion y transmision.

0 Los costos de combustible, el costo de racionamiento y otros costos
operativos variables relevantes.

0 Factores de pérdida marginal para la energia y la potencia.

0 Costo total de transmision, incluidos los costos de inversion, operacion y

mantenimiento para los sistemas de transmision principal y secundario.



La fijacion de precios del sector de transmision esta regulada e involucra dos partes:

e Ingreso Tarifario: Calculado por el COES sobre la diferencia entre los montos
pagados por los generadores por inyectar energia al sistema y los montos
recibidos de las entidades que retiran energia del sistema, valuados en las "Tarifas
en Barra'.

e Peaje de Conexion: Aplicado a los generadores en funcién de su 'Potencia Firme'
por conectarse al sistema principal de transmision, para mantenimiento y
desarrollo.

La fijacion de precios del sector de distribucion esta formulada con la ‘Tarifa en Barra’,
los costos del sistema de transmision secundaria (si aplica) y el "Valor Agregado de
Distribucion' (VAD), que abarca los costos asociados con la entrega de electricidad a los
usuarios finales:

e Costos de facturacion unitaria (lectura de medidores, procesamiento y emision de
facturas, distribucion y comision de cobranza)

e Pérdidas estandar (fisicas y comerciales).

e Rentabilidad de la inversion, calculada multiplicando el monto de la inversion

por el factor de recuperacion de capital.
2.4.4 Analisis de Porter

El analisis de las cinco fuerzas de Porter es una herramienta estratégica que permite
examinar el nivel de competencia dentro de una industria y determinar el atractivo de
esta, asi como identificar la posicién competitiva de una organizacion. (Porter, 1980). En
el caso del mercado de la energia eléctrica, este analisis ayuda a comprender la estructura
del sector, la intensidad de la competencia y los factores que influyen en la rentabilidad
y lavulnerabilidad de las empresas frente a las amenazas. Segun la metodologia de Porter,
se identifican cinco fuerzas competitivas que configuran la estructura de cualquier
industria:

e Amenaza de nuevos entrantes (nivel bajo), determinado por la gran demanda
de inversion de activo no corriente 0 CAPEX como barrera de entrada, y los
tiempos de tramite regular que toman los diversos permisos para la factibilidad
de un proyecto.

e EIl poder de los proveedores (nivel medio), Las comunidades nativas de los
cauces de los rios y las caidas de agua tienen un alto poder de negociacion. El

principal uso de los centros termoeléctricos es el gas natural, el cual esta



restringido a los proveedores dentro de su area geografica. Ademas, ENGIE tiene
acceso a proveedores que suministran maquinaria para la produccion de energia
asi como a proveedores que ofrecen servicios de ingenieria para la construccion
y mantenimiento de centrales hidroeléctricas y termoeléctricas, con reconocida
experiencia global a nivel mundial. La industria tradicional de generacion
hidraulica y térmica son las que tienen la mayor participacién de un mercado,
siendo menos exigente comparado con los proveedores de las fuentes edlicas y
solares (de menor participacion en Per(), donde existen costos de tecnologia que
se trasladan al usuario final. Otro gran proveedor para la generacion térmica son
los combustibles fésiles como el gas y petroleo, con precios volatiles.

e El poder de los compradores (nivel medio) Al tratarse de un mercado regulado,
con clientes regulados y libres, en estos dltimos pueden obtener mejores
condiciones en la negociacion de tarifas.

e Amenaza de los sustitutos (nivel bajo) No hay sustitutos de la energia eléctrica,
si las hay de las fuentes de generacién de esta, por lo que la amenaza es muy baja.

e Rivalidad entre competidores existentes (nivel medio), Engie opera en un
entorno competitivo donde debe enfrentar a actores significativos. Para mantener
su posicion competitiva, Engie debe continuar innovando, diversificando su
portafolio hacia energias renovables y adaptdndose a las cambiantes demandas
del mercado eléctrico peruano. En resumen, la industria tiene en promedio un
nivel de amenaza bajo, porque se concentra en 4 actores principales con similar
participacion del mercado, que genera la disputa de los clientes libres.

Ademas, si bien la demanda de energia es creciente y el sector tiene un gran potencial de
crecimiento a largo plazo, también existen riesgos asociados a la alta inversion, la
regulacion y la volatilidad de precios. La industria de la energia puede ser atractiva y
ofrecer altos margenes, especialmente en segmentos relacionados con energias
renovables y tecnologias innovadoras. Sin embargo, la rentabilidad puede verse afectada
por factores externos como la regulacion, la competencia y las condiciones del mercado.

2.4.5 Ingreso de China al mercado eléctrico peruano

Segun el Portal OBELA del Observatorio Economico Latinoamericano, desde el 2018 al

2023, China ha desplegado un plan de posicionamiento en proyectos estratégicos de



Latam, dentro de los cuales destacan 10 empresas chinas posicionadas 6 paises
desarrollando parques edlicos y solares, centrales termoeléctricas e hidroeléctricas e
infraestructuras de transmision eléctrica. En el Pert los capitales de China estan
representados por la empresa China Southern power Grid (presente inicialmente en chile
desde el 2018 en el proyecto de transmision eléctrica TRANSELEC).

Después de la compra de Enel Distribucion por la empresa China Southern Power Grid
ha generado un debate intenso con implicancias significativas tanto a nivel econémico
como politico. Ahora toda la distribucion eléctrica de Lima Metropolitana estd en manos
de empresas estatales chinas.

Los beneficios potenciales del ingreso son el arribo de tecnologias avanzadas que podria
acelerar la transicion hacia fuentes de energia limpias, e inversiones significativas en
nueva infraestructura eléctrica como centrales eléctricas que pueden mejorar la eficiencia
del sistema eléctrico peruano.

Entre los riesgos y desafios tenemos que la creciente dependencia de Per( de empresas
chinas en el sector eléctrico podria generar vulnerabilidades en el suministro y aumentar
la influencia de China en la economia peruana, con el potencial de afectar a las empresas
locales y extranjeras ya establecidas en el mercado.

El gobierno de Estados Unidos también se manifesté a través de un informe del Financial
Times, expresando su preocupacion de que China este ganando control sobre partes
criticas de la infraestructura del pais y que el gobierno peruano no esta suficientemente
concentrado en analizar los beneficios y amenazas para el pais.

2.4.6 Diagnostico de la industria

Segun el analisis de competitividad tenemos un mercado que tiene concentracion en 4
actores que determinan una mejor oferta al cliente libre principalmente. El pais cuenta
con una matriz diversificada con un 50% de la generacion de fuentes renovables, sin
embargo, el uso de combustibles fosiles es relevante en zonas no interconectadas.

Los proyectos de energia renovable como las fuentes de generacion eolica y solar son las
de mayor crecimiento su categoria, aun incipientes en la industria. Sera importante en la
medida de que las empresas cumplan sus obligaciones con la reduccién de las emisiones
de carbono, como el cierre de operaciones de las plantas antiguas de generacién a carbén.
Esta cartera de proyectos de inversion a largo plazo en generacion confirma el crecimiento
potencial del sector para atender demandas futuras. Considerando que nuestra geografia

aloja potenciales proyectos rentables, el sector seguira siendo un pilar



de la economia nacional, haciendo factible los potenciales proyectos mineros e
industriales.

Segun Principales indicadores del sector eléctrico a nivel nacional - diciembre 2023
(MINEM, 2024) los proyectos en construccion incrementaran en 263.8 MW la capacidad
instalada de generacion, con una inversion de 354.5 millones de délares. En los proyectos
de los Sistemas de Transmisién, se adjudicaron 10 proyectos de transmision cuyo monto
de inversion ofertado asciende a 906 millones de dolares. Finalmente, se culmind en el
2023 la ejecucidn y puesta en operacion comercial de seis 06 proyectos, cuyo monto de

inversion ofertado fue de 213 millones de dolares” (p. 7).



CAPITULO I11: ANALISIS FINANCIERO

En el presente capitulo se realiza el analisis financiero de ENGIE que se fundamenta en
un minucioso examen de sus estados financieros y otra informacion publica disponible.
Se ha recopilado y analizado en detalle los estados financieros historicos de la empresa,
como balances generales, estados de resultados y flujos de efectivo, abarcando el periodo
de 2015 a 2023 (Anexo 02), resaltando que la moneda funcional es el ddlar
estadounidense.

Con el objetivo de identificar tendencias y patrones en la evolucién de la situacién
financiera de la empresa ENGIE, se llevo a cabo los anélisis vertical y horizontal de los
estados financieros mencionados en los Anexos 03 y 04. Evaluamos la estructura de los
activos, pasivos y patrimonio, y damos seguimiento a la evolucion de los ingresos, costos
y gastos a lo largo del periodo analizado. Se ha realizado un estudio de ratios financieros
de la empresa ENGIE, que abarca indicadores de liquidez, solvencia, rentabilidad y
eficiencia operativa. La evolucion histdrica de los ratios ofrece una perspectiva completa
del rendimiento financiero de la empresa y facilita la identificacion de sus puntos fuertes
y débiles lo encontramos en el anexo 07.

Con el proposito de situar los resultados de ENGIE en un contexto adecuado y establecer
comparaciones significativas, se ha empleado la informacién financiera de la empresa
ENEL en la medida de lo posible. ENEL, una entidad destacada en el ambito energético,
proporciona un marco de referencia importante para analizar el rendimiento de ENGIE

en comparacion con otras empresas del sector.

3.1 Evolucion y composicion de los Ingresos

ENGIE cuenta con cuatro componentes en su cuenta de ingresos i) suministro de energia,
ii) suministro de potencia, iii) venta de peaje y iv) otros ingresos. Durante el periodo
comprendido entre 2019 y 2023; en promedio un 64% correspondiente a Energia, 33% a
Potencia y 3% peajes y otros. Para el afio 2023 los Ingresos por venta de energia se han
incrementado esto debido principalmente a mayores ventas en el COES (Comité de
Operacion Econdmica del Sistema) por el incremento en la generacion térmica y la
generacion de la Central Edlica Punta Lomitas; mayor precio de los contratos de energia
indexados al gas natural y mayor demanda de sus clientes, principalmente Anglo

American Quellaveco.



Figura 10. Evolucion del Nivel de Ingresos 2019-2023

Evolucion del Nivel de Ingresos USS$(000)

800,000

700,000 671,803
600,000
536,374 532,206 ==4,907
500,000 484,104 464,353
400,000
' 336,875 324793 345,587
295,418

300,000 > 2 § §

Q. =3 - =

2 o =] =]

— ~ — —
200,000 —
o I I I I

0
2019 2020 2021 2022 2023

W Venta de energia m Venta de potencia M Ingresos por ventas netas
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Las ventas en el 2023 (US$671.803 millones) fueron 21% mayores respecto del mismo
periodo del afio anterior. En relacion con el mercado, al 31 de diciembre del 2023, la
compafiia cuenta con 77 clientes libres (102 clientes libres en el afio 2022) y 12 empresas
distribuidoras (similar al cierre 2022).

En el grafico Composicion de Ingresos 2019-2023 se muestra la variacion porcentual de
los ingresos segun los cuatro componentes descritos:

Figura 11. Composicion de Ingresos 2019-2023
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Fuente: Memoria Anual ENGIE, elaboracion propia
Para el caso una empresa comparable, como es el caso de ENEL Generacion, la venta de
energia y potencia en el 2023 significa 98.04% de sus ingresos, frente a los 98.15% que
significa la venta de energia y potencia para ENGIE, tratdndose de composicion de
ingresos semejantes al agrupar energia y potencia.



3.1.1 Evolucién y composicion del Costo de Ventas

En los ultimos 5 afios el costo de venta se ha incrementado de 331 a 560 millones de
dolares, que significa con relacion a las ventas un incremento del 62% al 83% para el
2023. El principal componente del costo de ventas es el combustible, que con relacion a
las ventas se incrementd del 27% en el 2019 al 46% para el afio 2023. El segundo
componente relevante del costo de ventas es la compra de energia, potencia y peaje, que
crecio en el ultimo lustro de 46 a 81 millones, significando con relacion a las ventas un
12% para el ultimo afio.

En el dltimo afio, el costo de venta se incrementd en un 30% con respecto al mismo
periodo del 2022, esto debido a la extensién del mantenimiento de la Planta de
Tratamiento de Gas Natural y Separacion de Liquidos de Malvinas de Pluspetrol, lo cual
redujo significativamente la capacidad de generacion del sistema a un 55%,
incrementando el despacho de unidades diésel para cubrir la demanda del SEIN. Al cierre
del 2023, el consumo de combustible se incrementd en 47%, respecto al 2022; esto
sumado a una menor hidrologia que sufrio el pais, contribuyd a un mayor costo en

generacion.

Figura 12. Evolucion del costo de venta sobre venta (2019-2023)
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3.2 Evolucién y composicion de la Utilidad Bruta y la Utilidad Operativa

En el periodo del 2019 hasta el 2023 se puede observar un decrecimiento de la utilidad
bruta y la utilidad operativa de forma sistémica, en linea con el propoésito de avanzar con
la transicion energética, enfocados en generar mas energia renovable adicional al sistema

mediante la Central E6lica Punta Lomitas y por el mayor costo de combustible



debido a una mayor generacion en las plantas térmicas. Si revisamos el afio 2023 los
resultados significaron un 16.6 % de margen bruto y 4.4 % de margen operativo. Mientras
las Ventas netas entre el 2022-2023 se incrementaron en 21.07 %, los costos de ventas se
incrementaron en 30.35 %.

Figura 13. Evolucion de la utilidad bruta (en miles de dolares)
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En la Figura 13, se muestra una caida de la Utilidad Bruta en los Gltimos cinco (5) afios,
terminando en 2023 con una disminucion del 10.85 % respecto al afio anterior.
Figura 14. Evolucién de la Utilidad Operativa (en miles de délares)
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En la Figura 14, se muestra una caida de la Utilidad Operativa en los ultimos cinco (5)
afios, terminando en 2023 con una disminucién del 72.86 % respecto al afio anterior,
principalmente por deterioro de activos.

3.3 Evolucién y composicion del CAPEX

La inversion en las nuevas plantas de generacion eléctrica de fuentes renovables durante
el afio 2023 fue una prioridad para la compafiia, como la construccién del Proyecto



Parque EOlico Punta Lomitas de Ica. En este sentido, las compras de propiedad, planta y
equipo y obras durante el 2023 fueron US$ 102.7 millones (15.3% del ingreso por ventas),
y en afio 2022 desembolsaron US$ 198.3 millones (35.7$ del ingreso por ventas),
impulsado en los ultimos afios por el Proyecto Parque Edlico Punta Lomitas, que entro en
operacion comercial en junio de 2023 con 260MW, y su expansion del proyecto en
diciembre del 2023, que agreg6 una capacidad de generacion de 36.4 MW.

Figura 15. Evolucion de compras de Propiedad, Planta y Equipo del 2019-2023
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Fuente: Memoria Anual ENGIE (en miles de dolares), elaboracion propia

Segun Engie Energia Pert (2024) La Estrategia Climatica 2023 indica que desde el 2017
en adelante, cuando empezd el plan de descarbonizacion de sus operaciones, todos sus
proyectos son de energia renovable. Con la planta solar Intipampa (2018) y la planta
edlica de Punta Lomitas (2023), evitaran anualmente la emision de 283,000 toneladas de
CO2 equivalente.

Al cierre del 2023, ENGIE cuenta con un pipeline de cerca de 1200 MW en energia
renovable, que les permitira cada afio evitar alrededor de 300,000 toneladas de CO2
equivalentes adicionales.

En setiembre 2023 se realizo el evento de inauguracion de Chilca-BESS (Sistema de
almacenamiento de energia de bateria) que son centros de almacenamientos de energia
eléctrica. Segun estadisticas del COES, en términos de Potencia en el sector eléctrico,
ENGIE representa el 20% de participacion, y su competidor ENEL el 15% (recién se

integro a la generacion renovables con su Central Eolica Wayra en el 2023).



3.4 Evoluciéon y Composicion de la Deuda Financiera

ENGIE usa como moneda funcional al délar estadounidense, La deuda financiera de la
compafiia en el 2023 es de US$ 587 millones, y esta compuesta de los bonos corporativos
con US$ 254 millones, y los préstamos bancarios con US$ 330 millones. Afio a afio se ha
ido reconfigurando las posiciones, como se puede notar en el grafico Composicion de la
deuda financiera 2019 - 2023. El arrendamiento financiero ha disminuido por debajo de
1% desde el 2021 y se mantiene vigente; por el contrario, los préstamos bancarios son los
que han ido aumentando su participacion en la deuda financiera de la compafiia, de niveles
de 24% durante el 2019 y en el 2023 llegd a 56%.

Figura 16. Composicion de la deuda financiera 2019 - 2023
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Fuente: Estados Financieros 2019-2023, elaboracién propia.

Los bonos corporativos se han mantenido desde la Gltima emision de junio 2018 con
vencimiento a 10 afios, llegando a posicionarse como el 43% de la deuda al término del
2023. Los préstamos bancarios vigentes se transaron en dolares estadounidenses, mientras
que los bonos corporativos se desagregan tanto en ddlares como en soles, en 13.8% y
86.2% respectivamente.

3.5 Politica de dividendos

En ENGIE, la politica de dividendos establece que su distribucion corresponde al 30% de
las utilidades anuales disponibles, que se establece en cada ejercicio anual. Ademas, si se
considera conveniente, podria ser un porcentaje mayor. La base de distribucién son los
resultados obtenidos hasta el 31 de diciembre del afio anterior, y los resultados obtenidos
después de esa fecha se toman en consideracion a partir del 1 de enero del afio en curso.



En el ejercicio 2023, se acordd pagar US$30 079 000 corresponde al saldo de dividendos
del ejercicio 2022 (US$14 792 000) y el avance del ejercicio 2023 (US$15 288 000).

Tabla 14. Dividendos distribuidos y pagados

DIVIDENDOS PAGADOS

2019 2020 2021 2022 2023
US$ 000

Saldo ejercicio afio anterior 45,573 45,970 46,362 23,087 14,792

Adelanto ejercicio del afio 19,706 15,151 16,005 11,268 15,288

Pago de dividendos 65,279 61,121 62,367 34,355 30,080

Fuente: Estados Financieros ENGIE, elaboracién propia.

3.6 Estado de Flujos de Efectivo
ENGIE presenta flujos de efectivo favorables en los Ultimos nueve afios, lo que demuestra
su eficaz estrategia comercial y su capacidad para cumplir con sus obligaciones de manera
eficiente. Se ha observado un aumento constante en la disponibilidad de efectivo y
equivalentes desde el afio 2016 con un repunte en el afio 2021 que corrigid
posteriormente. El efectivo incrementd en el 2021, principalmente por un monto de
US$94.1 millones, principalmente por la obtencién de préstamos por US$200 millones
para financiar la construccién del proyecto Punta Lomitas, que se compenso parcialmente
por:

e Amortizacion de préstamos por US$50 millones.

e Amortizacion de pasivos por arrendamiento financiero por US$79.8 millones.

e Pago de dividendos por US$62.4 millones.

e Inversiones en propiedad, planta y equipo por US$103.3 millones.

Figura 17. Evolucién del Efectivo y Equivalente US$(000)
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Fuente: Estados Financieros ENGIE, elaboracién propia.

Segun la evolucién del efectivo, en el analisis de la variacion en el flujo de efectivo de

las actividades operativas, se tiene:

e En el afio 2023, se registrd un incremento del 21% en los ingresos por ventas

netas, atribuido al aumento en la demanda de los clientes, al incremento en los
precios de los contratos indexados al gas natural y al inicio de operaciones de la
Central Edlica Punta Lomitas. Este crecimiento se reflejé en mayores ventas de
energia y potencia.

En el afio 2022, se reportaron ingresos por un total de $5.4 millones en la
categoria de "Otros ingresos y otros gastos (netos)”. Por el contrario, en el afio
2023 se evidencio un gasto de $56.3 millones en esta misma categoria. La
disparidad entre ambas cifras se origina principalmente en la inclusion de
provisiones en el afio 2021 que no se repitieron en el afio 2023. Al excluir este
efecto no recurrente, la utilidad neta del afio 2023 disminuye en un 7% en

comparacion con el afio 2022.

Segun la evolucidn del efectivo, en el analisis de la variacion en el flujo de efectivo de

las actividades de inversion, se tiene:

En el afio 2023, se registré una disminucion del 48% en las adquisiciones de
activos fijos en comparacion con el afio anterior. Esta reduccion se atribuye a las
considerables inversiones realizadas en 2022 para la construccion y expansion de

la Central Edlica Punta Lomitas, la cual comenzé a operar en



2023. Una vez finalizados estos proyectos, se observé una notable disminucion
en las inversiones destinadas a propiedad, planta y equipo.

Es fundamental considerar que los resultados del afio 2023 se vieron impactados
por eventos climéaticos que incidieron en la disponibilidad de las centrales de
generacion. Tanto el ciclon Yaku como el fendmeno de El Nifio afectaron la
operatividad de la Central Hidroeléctrica Quitaracsa y las centrales
termoeléctricas, respectivamente. A pesar de estos desafios, ENGIE logro
mantener un flujo de efectivo positivo en sus actividades operativas, lo cual

evidencia la resiliencia de su modelo de negocio.

Segun la evolucidn del efectivo, en el analisis de la variacion en el flujo de efectivo de

las actividades de financiamiento, se tiene:

En el afio 2021, se observo una reduccion significativa en la deuda financiera, la
cual disminuy6 en un 21% en comparacion con el afio anterior. Esta disminucion
fue principalmente resultado de la amortizacion de préstamos y arrendamientos
financieros. La disminucién de la deuda conlleva a una reduccion en los pagos de
intereses y amortizaciones, lo cual contribuye a mejorar el flujo de efectivo
generado por las actividades de financiamiento.

En relacion con los dividendos pagados por la empresa ENGIE, se observa un
cambio significativo en su politica durante los afios 2020 y 2021. A pesar de que
inicialmente se establecié un pago del 30% de las utilidades o un porcentaje
superior, en el afio 2020 se distribuyd un 63% de la utilidad neta, cifra que
aumento a un 70% en el afio 2021. Es importante destacar que, a pesar de este
incremento en el porcentaje de distribucion en 2021, la utilidad neta experimento
una disminucion, lo que resultd en una reduccion en el monto absoluto de los
dividendos pagados.

Durante el afio 2021, la empresa ENGIE adquirié un préstamo adicional por un
monto de $200 millones, lo que generd un impacto positivo en el flujo de efectivo

relacionado con las operaciones de financiamiento.

El incremento en el flujo de efectivo de las operaciones de financiamiento no se origind

en un aumento en la emision de acciones o bonos. De hecho, no se registraron

modificaciones en el capital social ni se llevaron a cabo nuevas emisiones de bonos en

este lapso. Esto sugiere que ENGIE esta administrando su deuda de forma responsable, y

produciendo la cantidad de efectivo para cumplir con sus compromisos financieros.

Figura 18. Evolucién del Flujo de Operacion, inversion y financiacion (MM US$)
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Fuente: Estados Financieros ENGIE, elaboracién propia.

3.7 Necesidades operativas de fondos (NOF) versus Fondo de maniobra

A través del NOF, medimos la inversion requerida para llevar a cabo las operaciones del
negocio, la cual esta representada por los recursos que se convertiran en uso efectivo en
el corto plazo o que la empresa utilizara para sus operaciones comerciales del activo y los
pasivos corrientes. Entre los afios 2014 al 2023 hubo un aumento del NOF: En el afio
2014 tuvo un NOF de US$107 734 mil ddlares, y en el afio 2023 llego a US$156 055 mil
dolares, el incremento se dio principalmente por el aumento de las partidas de cuentas por
cobrar e inventarios.

El Fondo de Maniobra (FM) esté integrado por los recursos financieros con caracter
permanente de la empresa que quedan despues de financiar el activo fijo o el activo no
corriente. En el periodo de los afios 2014 al 2023 vemos como el FM fue creciendo hasta
ser suficiente para cubrir sus operaciones a corto plazo.

Tabla 15 Evolucion de las NOF y del Fondo de maniobra (en Miles de ddlares)

NECESIDADES

OPERATIVAS DE

FONDOS (NOF) 2014 2015 2016

US $(000) US $(000) US $(000)

2017
US $(000)

2018 2019 2020 2021 2022
US $(000) US $(000) US $(000) US $(000) US $(000)

2023
US $(000)

uentas por cobrar

comerciales, neto 75,971 87,865 123,810 98,679 84,315 82,730 76,071 80,754 149,887 149,515
Inventarios, neto 82,770 56,152 83,253 83,666 84,300 76,217 77,746 81,489 102,996 117,069
Cuentas por pagar

comerciales (39,416)  (59,219)  (50,453)  (41,419) (41,854) (61,652) (61,129) (60,520) (71520)  (77,992)
Otras cuentas por

pagar (11,591)  (19,873) (17,215) (28,810) (10,963)  (9,169)  (8913)  (8,043)  (2LU6B)  (32,537)
TOTAL NOF 107,734 64,925 139,395 112,116 115,798 88,126 83,775 93,680 160,295 156,055

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022




FONDO DE

MANIOBRA FM US $(000) US $(000) US $(000) US $(000) US $(000) US $(000) US $(000) US $(000) US $(000) US $(000)
Pasivo no corriente 725638 845205 926266 904,677 921,072 873271 845039 800,158 968,354 940,938
Patrimonio neto 736,358 870,820 950,973 1,038,148 1,103,927 1,137,270 1,166,985 1,145,429 1,197,938 1,173,705
Activo no corriente (1,526,604) (1,832,964) (1,969,231) (1,980,927) (1,922,623) (1,894,376) (1,868,179) (1,875,580) (2,018,982) (1,931,083)
TOTAL FONDO DE
MANIOBRA (64,608) (116,939) (91,992) (38,102) 102,376 116,165 143,845 70,007 147,310 183,560

Fuente: Estados Financieros ENGIE, elaboracion propia.

Como podemos apreciar en la tabla anterior, en algunos afios el FM de ENGIE no ha
cubierto el NOF motivo por el que la empresa ha tenido que recurrir a financiamiento
para solventar sus operaciones, excepto en los afios 2019,2020 y 2023 donde el FM es
mayor al NOF.

Asimismo, al comparar en NOF y el FM observamos que tuvo en algunos afios el
requerimiento de financiamiento de la empresa para solventar sus operaciones,
principalmente el afio 2016, debido al aumento de sus cuentas por cobrar y por la
activacion de las centrales térmicas Nodo Energético del Sury Chilca 1.

Tabla 16 Anélisis del NOF y del Fondo de maniobra

COMPARACIO
N NOF vs FM 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

US$000 US$000 US $(000) US $(000) US $(000)US $(000)US $(000)US $(000)US $(000)US $(000)

TOTAL NOF 107,734 64,925 139,395 112,116 115,798 88,126 83,775 93,680 160,295 156,055
TOTAL FONDO
DE MANIOBRA (64,608) (116,939) (91,992) (38,102) 102,376 116,165 143,845 70,007 147,310 183,560

FM-NOF (172,342) (181,864) (231,387) (150,218) (13,422) 28,039 60,070 (23,673) (12,985) 27,505

Fuente: Estados Financieros ENGIE, elaboracién propia.

3.8 Analisis de ratios financieros

En funcidn a los balances auditados de ENGIE, se muestra en la Tabla 15 el comparativo
de principales ratios financieros, respecto a Enel Generacion Pera S.A.A., empresa del
rubro elegida por las similitudes en margenes y ventas.

3.8.1 Liquidez

ENGIE refleja en sus balances adecuados niveles de efectivo y equivalentes de efectivo.
Asimismo, tiene vigentes lineas de crédito para atender contingencias. Para el afio 2023,
los ratios de liquidez presentan una mejora significativa respecto a los dos afios
precedentes. Comparado con el Benchmark Enel Generacion, que presenta ratios de
liquidez menores a 1.

Por otro lado, ambas empresas presentan una gran cantidad de inversion en centrales de
energia renovable. En conclusion, existe una recuperacion en 2022 y 2023 en términos de

liquidez general y prueba acida, aunque la prueba defensiva todavia muestra niveles



bajos en comparacién con los afios anteriores. La empresa cuenta con un capital de trabajo
que tiene la capacidad de pagar los préstamos solicitados para la construccion de la
Central Eléctrica Punta Lomitas y su Expansion.

Tabla 17. Ratios de liquidez

ENGIE ENEL Gx
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023

Liquidez General 153 1.60 1.85 1.23 1.66 1.92 0.77
Prueba Acida 1.05 115 1.32 0.94 1.15 1.27 0.70
Prueba Defensiva 0.61 0.73 0.87 0.66 0.40 0.45 0.40

Dias Disponible para

enfrentar los pagos 139 170 212 227 130 139 129
Capital de  102,3 116,16 143,84 ;03307 14 183,56 (88,891)
Trabajo ’

(miles de US$) 76 5 5 0 0

Fuente: Estados Financieros ENGIE, elaboracion propia.

Figura 19. Evolucion de los ratios de liquidez
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Figura 20. Comparativo benchmark 2023
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3.8.2 Eficiencia o gestion

Postpandemia se observa un deterioro de la rotacion de las cuentas por cobrar, llegando a
casi a duplicarse entre el 2022 y el 2023. Con respecto a la rotacion de cuentas por pagar
se observa un promedio de 60 dias en los ultimos 6 afios. Hay una ligera tendencia a la
baja en la rotacion de inventarios, de 93 dias en 2018 a 75 dias en 2023, indicando una
mejora en la eficiencia de la gestion de inventarios. Con respecto al ratio de Rotacion del
Activo, los valores son relativamente estables, alrededor de 0.23 - 0.24 veces, con una
mejora notable en 2023, alcanzando 0.29 veces. ENGIE ha mostrado variabilidad en la
rotacion de cuentas por pagar y una ligera tendencia a mejorar la rotacion de inventarios
y activos. Comparandolo con Enel Generacion, ENGIE podria beneficiarse de estrategias
para reducir su periodo de cobro y mantener la mejora en la gestion de inventarios.

Tabla 18. Ratios de eficiencia

ENGIE ENEL Gx

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023

Rotacion de Cuentas por

b8 bb 5( bh Cl 8U 44
Cobrar (dias)
Rotacién de cuentas por Pagar

46 or 2 5y bU 5U 89
(dias)
Rotacién de inventarios (dias) 93 83 92 79 86 75 24
Rotacion del Activo (veces) 0.23 0.24 0.22 0.24 0.23 0.29 0.37

Fuente: Estados Financieros ENGIE, elaboracion propia.

La rotacion de cuentas por cobrar se incremento a partir del 2022 llegando a 97 dias y 80
dias en 2023, debido a un incremento de las cuentas por cobrar comerciales, en gran

medida por los nuevos contratos con empresas del sector minero, contratos con Hudbay



Per( (Suministro de 100 MW de electricidad). Contrato con Nexa Resources por 120
MW. Ademas de revaluacion y renovacion de contratos con clientes fidelizados, en total
3 nuevos contratos que representan 232 MW y 23 nuevas adendas por 215.65 MW de
potencia contratada, una de ellas con el grupo minero Volcan. Por otro lado, la rotacion
de cuentas por pagar esta por debajo de la rotacidn de cuentas por cobrar en 30 dias. La
empresa generd una mayor provision de bienes y servicios recibidos no facturados por
compra de combustible, compra de energia, potencia, peaje y suministros.

Con respecto a la rotacion de inventarios, ENGIE incrementd sus reservas de emergencia
de diésel para la generacion de energia, en adicion para las Plantas de llo. El ratio de
rotacion de activos Enel (0.37) es mas eficiente que ENGIE (0.29), considerando la cuenta
de Inmueble, Planta y Equipo y la cuenta de Inventarios, ENGIE podria mejorar su
eficiencia incrementando las ventas por su inversion en las plantas de generacion.

Figura 21. Evolucién de los ratios de eficiencia
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Figura 22. Comparativo Benchmark 2023
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3.8.3 Rentabilidad

ENGIE ha experimentado una disminucion significativa en todos los indicadores de
rentabilidad desde 2018 hasta 2023. La reduccién en los margenes de utilidad bruta
debido al mayo costo de combustible (diésel) en la generacion de energia debido al
mantenimiento de la Planta de Tratamiento de Gas Natural por parte de Pluspetrol,
mayores compras netas de energia en el COES y la mayor depreciacion por la puesta en
funcionamiento de la Central eléctrica Punta Lomitas y su Expansion. En la parte
operativa, en 2023 se incrementaron los gastos administrativos en un 23% respecto al

2022 y sumado al tratamiento contable de la NIC 16, por el reconocimiento del deterioro

de los activos.

ENGIE ENEL Gx
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023

Margen de Utilidad Bruta 37.0% 382% 37.3% 30.3% 225% 16.6% 44.1%
Margen de Utilidad de

35.7% 31.0% 31.6% 26.8% 19.7% 4.4% 41.7%
Margen de Utilidad Neta 20.8% 19.4% 18.2% 12.2% 11.7% 0.9% 33.7%
Rendimiento de los Activos

49% 4.7% 4.0% 2.9% 2.7% 0.3% 12.6%
Rendimiento del Patrimonio

9.8% 9.2% 7.5% 5.7% 5.4% 0.5% 25.8%
Utilidad por Accion (US$) 0.180 0.173 0.146 0.108 0.108 0.010 0.074

Tabla 19. Ratios de rentabilidad



Operacién

(ROA)

(ROE)

Fuente: Estados Financieros ENGIE, elaboracion propia.



Los bajos valores de ROA y ROE en 2023 indican una eficiencia decreciente en la
utilizacidn de sus activos y patrimonio. La caida en la utilidad por accion refleja una baja
rentabilidad para los accionistas.

Figura 23. Evolucion de los ratios de rentabilidad
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Figura 24. Benchmarking 2023
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Fuente: Estados Financieros ENGIE, elaboracion propia.

3.8.4 Solvencia

Tiene un grado de apalancamiento de 0.5x en promedio, que transmite a sus acreedores
un mejor comportamiento frente a los riesgos del mercado financiero. Esto muestra
estabilidad en su estructura de capital con niveles constantes de endeudamiento y
propiedad. Sin embargo, la disminucion dréstica en la cobertura de intereses en 2023
debido al reconocimiento extraordinario de deterioro en el valor contable de los activos
de generacion en aplicacion de la NIC 36 y el aumento en el costo de la deuda son areas

que afectaron los ratios de solvencia a corto plazo. Asimismo, los gastos de



financiamiento por el préstamo obtenido para la construccion de la C.E. Punta Lomitas.
Finalmente, en 2023 la deuda financiera fue disminuida en un 3% respecto al 2022.

Tabla 20. Ratios de solvencia

ENGIE ENEL Gx
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023

SOLVENCIA
Grado de Endeudamiento 0.50 0.48 0.47 0.49 0.50 0.49 0.51
Grado de Propiedad 0.50 0.52 0.53 0.51 0.50 0.51 0.49
Endeudamiento Patrimonial 1.01 0.94 0.87 0.97 1.00 0.97 1.05
Cobertura del Activo fijo 0.60 0.63 0.66 0.64 0.62 0.64 0.62
Cobertura de Intereses 4.25 4.43 4.90 571 5.29 0.93 12.74
Costo de la Deuda 0.35 0.34 0.36 0.12 0.22 0.47 0.14

Fuente: Estados Financieros ENGIE, elaboracién propia.

Figura 25. Evolucion de los ratios de solvencia

7 = :
y 1.08 =y 0.47 1.00 0.97
1.0 = D.E?
- -
.8
g . " — e =
- —— | ] - =
0.5 0.50 0.52 Ko 051 50 0.51
= ——
0. & 0.5 0.48 047 049 50 .40
-
00
AF18 2015 20240 2021 2022 2023
w= Crado de Endeudamis=nto &= Grado d= Propi=dad Erdeudamiznto Patrimonial

Fuente: Estados Financieros ENGIE, elaboracién propia.

Figura 26. Comparativo benchmark 2023

.

1) e ¥ 3



Fuente: Estados Financieros ENGIE, elaboracién propia.

3.8.5 Descomposicion de Du Pont

El ingreso determinante en ENGIE es el apalancamiento, que es el disparador del ROE,
en espera de un futuro mejoramiento del margen neto por la madurez de los proyectos
entrantes y de reemplazo a las infraestructuras comprometidas con emisiones de carbono.
La descomposicion DuPont muestra que la caida en el ROE de ENGIE se debe
principalmente a la reduccion del margen neto de 0.21 en 2018 a 0.01 en 2023, a pesar de
las mejoras en la rotacion de activos de 0.29 en 2023. El apalancamiento se ha mantenido
estable, pero la baja rentabilidad neta ha afectado fuertemente el ROE.

Con respecto al Benchmark, Enel Generacidn presenta un ROE de 25.8% impulsado por
un margen neto significativamente mejor, mayor rotacion de activos y un apalancamiento
ligeramente superior. Para ENGIE, la principal area de mejora seria aumentar su margen
neto, lo cual podria lograrse a través de una mejor gestion de costos y una optimizacién
en las politicas de precios. Respecto al afio 2023, la utilidad presenta una reduccién

significativa, debido al incremento en los costos de compra de Diesel, y compra de

ENEL Gx
2023

potencia de energia al SEIN.
Tabla 21. Descomposicién de DUPONT
ENGIE

2018 2019 2020 2021 2022 2023
DESCOMPOSICION DE DUPONT

Margen Neto 021 019 018 012 012 0.01 0.34
Rotacion del Activo 023 024 022 024 023 0.29 0.37
Apalancamiento 2.01 1.94 1.87 1.97 2.00 1.97 2.05
ROE 98% 92% 75% 57% 54% 0.5% 25.8%

Fuente: Estados Financieros ENGIE, elaboracién propia.

Figura 27. Evolucién Componentes Dupont
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Figura 28. Comparativo benchmark 2023
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3.9 Diagndstico Financiero

Partiendo de los ratios de liquidez, ENGIE reflejan una mejor capacidad para cubrir
pasivos a corto plazo. De acuerdo con los Estados Financieros para los ultimos afios 2022
y 2023 presenta una disminucion en la partida de Otros Pasivos Financieros del 55

% y 27.8 %, respectivamente, que corresponde a una disminucion por pagos realizados
de US$ 199 millones en 2022 y US$ 120 millones en 2023. Manteniendo un capital de
trabajo en promedio de US$ 127 millones en los Gltimos 6 afios (2018-2023).

Con respecto a la rentabilidad se puede observar una disminucion drastica del margen
neto que en 2023 llega a 0.9% y con respecto al ROA (0.3 %) y el ROE (0.5 %) para el
afio 2023 son valores extremadamente bajos, al respecto se observa que la compafiia ha
registrado deterioro sobre valor en libros por US$ 77.7 millones relacionadas a las
Centrales Termoeléctricas Ilol, 11021 y la unidad generadora de efectivo conformada por

todas la plantas. También el ultimo afio la compafiia incremento el consumo de



Diesel debido al mantenimiento de la Planta de Tratamiento de Gas Natural (Malvinas
Pluspetrol).

Con respecto al Financiamiento y Endeudamiento, ENGIE ha mantenido una estructura
financiera estable con un balance entre deuda y capital propio. Sin embargo, la drastica
caida en la cobertura de intereses y el aumento en el costo de la deuda en 2023 se
encuentra sustentado en las inversiones que se estan realizando para continuar con el

modelo de negocio, que es ofrecer energia producida con fuentes renovables.



CAPITULO IV: ANALISIS DE RIESGO

ENGIE se encuentra expuesta a los riesgos identificados en la siguiente matriz, con el
detalle de los planteamientos mas relevantes tratados en el Anexo 5.

4.1 Matriz de riesgo
Tabla 22. Matriz de riesgo

Frecuencia | Insignificant Bajo Moderado Catastrofic

/ impacto e 0

*\olatilidad

Muy Alta ngﬁ?;?géon del tipo de
cambio

. * Variacion
* Riesgo por
terminacion de e !a tas,a
Alta contrato de interés
(cliente lire) ~ ° Preciode
combustible
* Disminucién : Rlesg(_)
de la produccién e Deterioro de reg_ulatono.
Moderada (temporada de liquidez. oA A
. eventos
estiaje).
naturales
* Riesgo
- * Riesgo de e, * Riesgo de * Riesgo de
Baja i * Menor X o
corrupcion obsolescencia crédito
demanda de
energia.
* Riesgo de *Riesgo de
manipulacion desastres
Remota de la naturales
informacion * Riesgo de
financiera ciberseguridad

Fuente: Elaboracion propia

La matriz de riesgo de ENGIE revela una alta exposicion a los riesgos por la volatilidad
del tipo de cambio y concentracion de clientes, la variacion de la tasa de interés. Otros
riesgos relevantes son los riesgos por terminacion de contrato de clientes libres, variacion
en la tasa de interés y variacion en precio de combustible. Ademas, la empresa enfrenta
riesgos operativos significativos, como la escasez de agua y los cambios regulatorios que
podrian impactar su capacidad de generacién y rentabilidad. Aunque la probabilidad de
desastres naturales es moderada su impacto potencial puede ser considerable, ya que se
asocian los fenomenos del nifio (FEN) que en los ultimos afios han tenido impactos

significativos sobre el performance de la empresa.



4.2 Riesgos financieros

Tabla 23. Descripcion de la matriz de riesgos financieros

Categori

a

Tipo de

Interpretacion

Concentracio
n de clientes

Volatilidad
del tipo de
cambio

Variacion de
la tasa de
interés

Riesgo por
aumento en el
precio de los
combustibles

Deterioro de
liquidez

Riesgo de
crédito

Financiero

Financiero

Financiero

No
financiero

Financiero

Financiero

Fuente: Elaboracion propia

Riesgo

Riesgo de
crédito

Riesgo de
tipo de
cambio

Riesgo de
tasa de
interés

Riesgo
operacional

Riesgo de
liquidez

Riesgo de
crédito

La dependencia de ENGIE de un ndmero reducido de
clientes libres y que concentra cerca al 50% de las ventas
totales del 2023; pertenecen principalmente del sector
minero, la expone a riesgos crediticios y a la volatilidad de
la demanda. Si bien estos clientes son grandes empresas con
solidez financiera, cambios en sus operaciones o en el
entorno econémico podrian afectar los ingresos de ENGIE.
El riesgo de crédito se refiere a la posibilidad de que estos
clientes no puedan cumplir con sus pagos.

La volatilidad del sol peruano frente al dolar
estadounidense, como se menciona en el informe del BCRP,
es un riesgo importante para ENGIE, ya que la empresa tiene
deuda en ambas monedas. Las fluctuaciones en el tipo de
cambio podrian afectar los costos de financiamiento y la
rentabilidad de la empresa, a pesar de las politicas de
cobertura implementadas. Al cierre del 2023, ENGIE tiene
una posicién pasiva neta en moneda extranjera de 317
millones de ddlares. Esto significa que sus pasivos (deudas
y obligaciones) en moneda extranjera superan a sus activos
(recursos y derechos) en moneda extranjera por ese monto.
Mayor analisis en el anexo 5.

Las fluctuaciones en las tasas de interés, tanto en moneda
nacional como extranjera, pueden afectar el costo de la
deuda de ENGIE y su rentabilidad. A pesar de que la
empresa utiliza instrumentos financieros derivados para
mitigar este riesgo, el aumento de las tasas de interés, como
se menciona en el informe del BCRP, podria incrementar los
gastos financieros de la empresa.

El aumento en los precios del gas natural o diésel utilizados
en la generacion de energia podria incrementar los costos
operativos y afectar su rentabilidad; sin embargo, la
estrategia de ENGIE de una transicion hacia una energia
renovable modifica su matriz energética (mas plantas
edlicas y solares) haciendo que el impacto en el incremento
de estos costos sea menor en los proximos afios.

La falta de liquidez podria dificultar el cumplimiento de las
obligaciones financieras de ENGIE a corto plazo. El riesgo
de liquidez puede verse incrementado por factores como la
disminucion de ingresos, el aumento de costos o la dificultad
para acceder a financiamiento externo. El informe del BCRP
menciona la desaceleracion del crédito en 2023, lo que
podria dificultar el acceso a financiamiento para empresas
como ENGIE.

Este riesgo se relaciona con la posibilidad de que los clientes
de ENGIE, especialmente los clientes libres, no puedan
cumplir con sus pagos. Si bien ENGIE tiene una cartera de
clientes con buena calificacion crediticia, la desaceleracion
econdmica y los eventos climaticos adversos, como los
mencionados en el informe del BCRP, podrian aumentar
este riesgo.



4.3 Riesgos no financieros

Tabla 24. Descripcion de la matriz de riesgos no financieros

. Categori  Tipo de .
Riesgo : Interpretacion
g a Riesgo P
Riesgo por Riesqo La pérdida de un contrato importante con un cliente libre,
terminacion No g especialmente si representa un porcentaje significativo de los
. . operacional | . . . .
de contrato | financiero ingresos, podria tener un impacto negativo en los resultados
(cliente libre) financieros de la empresa.
Disminucion La produccion hidroeléctrica puede verse afectada por la escasez
de la No Riesgo | de agua en temporadas de estiaje, reduciendo su capacidad de
produccion financiero | operacional | generaciony sus ingresos. Segun el informe del 2023 BCRP, riesgo
(estiaje) se acentua por sequias por el FEN.
Cambios en las leyes, regulaciones o politicas gubernamentales, asi
como disputas contractuales con clientes, proveedores o
contratistas, podrian afectar las operaciones, los costos y la
rentabilidad de la empresa (Posibles modificaciones de la Ley N°
28832 de las proyecciones macroeconoémicas del MEF 2024). La
Riesgo por Riesgo Ley N° 28832 y sus reglamentos, definen la metodologia del Costo
. No ; . .
cambios . - operacional | Marginal de Largo Plazo (CMLP) que constituye parte
; financiero : L
regulatorios fundamental de los ingresos de ENGIE, asi mismo tenemos la ley
de control previo de operaciones de concentracion empresarial, Ley
31112, afectan sus ingresos Yy contratos. La Resolucion
OSINERGMIN N° 085-2022-OS/CD ya gener6 cambios en la
declaracién de costos variables de centrales a gas, afectando el
precio spot y, potencialmente, los ingresos de Engie.
Eventos sismicos y desastres naturales podrian dafiar la
infraestructura de ENGIE, interrumpir sus operaciones y generar
Riesgo de No Riesqo pérdidas financieras. Estos riesgos incluyen ventos climaticos
desastres . . 59 extremos asociados al fenomeno del nifio, como sequias
financiero | ambiental - . o .
naturales prolongadas, inundaciones, huaycos y deslizamientos de tierra que
puedan afectar las planta, y principalmente las plantas de
generacion hidroeléctrica
La rapida evolucion tecnoldgica en el sector energético podria
Riesgo de No Riesgo volver obsoletos los equipos e instalaciones de ENGIE, lo que
obsolescencia | financiero | operacional | requeriria incremento de inversiones significativas en
actualizaciones o reemplazos para mantener la competitividad.
No Riesgo | Accidentes laborales, enfermedades profesionales o conflictos
Riesgo laboral | .. - operacional | laborales podrian afectar la productividad, aumentar los costos y
financiero -
generar responsabilidades legales.
Riesgo de No Riesgo Existe el riesgo de ataques cibernéticos que podrian comprometer
cibersegurida | .. - operacional | la informacion confidencial, interrumpir las operaciones y generar
financiero - - .
d pérdidas financieras.

Riesao No Riesao de Accidentes en las plantas, conflictos con las comunidades o
e utac?onal financiero | inte gridad problemas ambientales podrian dafiar la reputacion de ENGIE y
P g afectar su relacion con los “Stakeholders” para nuevos contratos.

. . La corrupcion podria afectarlo en sus relaciones con funcionarios
Riesgo de No Riesgo de - IRt L .
o’ . . . - publicos, procesos de licitacion y obtencion de permisos. Esto
corrupcion financiero | integridad . . N !
podria generar multas, sanciones legales y dafiar su reputacion.
Riesgo de Riesgo de | La manipulacion de informacion financiera, aunque poco probable,
manipulacion No informacio | podria llevar a decisiones erréneas basadas en datos falsos o
de financiero nparala |engafiosos. Esto podria resultar en pérdidas financieras, dafiar la
informacion tomade | reputacion de ENGIE y afectar la confianza de los inversionistas.
financiera decisiones

Fuente: Elaboracion propia




CAPITULO V: POSICIONAMIENTO COMPETITIVO DE LA
EMPRESA

5.1 Proposito de la empresa

ENGIE, como entidad perteneciente al Grupo ENGIE, tiene como objetivo promover la
transicion hacia una economia carbono neutral. La empresa se ha comprometido a lograr
la neutralidad de carbono en todas sus operaciones para el afio 2045. En el contexto
peruano, la estrategia de ENGIE se enfoca en fortalecer la capacidad de energias
renovables, asegurando una transicion energética confiable y apoyando a sus clientes en
la consecucion de sus metas de descarbonizacion.

La empresa reconoce la importancia de una combinacion energética equilibrada para
asegurar la flexibilidad y eficiencia del sistema energético, centrandose en tres
actividades principales: el desarrollo a gran escala de energias renovables, la generacién
de electricidad flexible y la implementacién de redes de transmision para asegurar la
disponibilidad de energia.

ENGIE esta en proceso de expansion de su portafolio de energias renovables, con una
cartera de proyectos en desarrollo que supera los 1.200 MW, extendiéndose a fuentes de
energia solar como eélica y otras. La empresa opera plantas de generacion de ciclo
combinado y de emergencia, asi como un sistema de almacenamiento de energia mediante
baterias para hacer frente a la variabilidad de las energias renovables y a la volatilidad de
los mercados energéticos. Asimismo, dispone de infraestructura de transmision para
integrar la energia generada en sus instalaciones en el Sistema Eléctrico Interconectado
Nacional (SEIN).

5.2 Ciclo de Vida de la Empresa

De acuerdo con Kotler y Armstrong (2013), el ciclo de vida de una empresa esta cuatro
etapas que los autores definen como: introduccidn, crecimiento, maduracion y declive.
De acuerdo con nuestro analisis, la compafiia esta en la etapa de crecimiento ya que tiene
en cartera proyectos de inversion enfocados a una economia carbono neutral.

Sus proyectos de energia renovable buscan generar energia limpia a través de fuentes
renovables como la edlica y la solar. Asi estan en proceso de compra de dos centrales
edlicas en operacion; Duna y Huambos y dos proyectos eolicos: Naira | y Il, también en
su portafolio tienen el desarrollo de dos proyectos de plantas solares: Hanagpamba y

Ruphay y dos proyectos de plantas edlicas: Sairi y Twister.



5.3 Analisis CANVAS

El modelo CANVAS o modelo de lienzo fue creado por Alexander Osterwalder donde se

describe al modelo como “Un lenguaje comudn para describir, visualizar, evaluar y

modificar modelos de negocio™, que utiliza una plantilla dinamica de nueve maédulos

para describir como una empresa genere ingresos. El analisis del modelo CANVAS para

ENGIE, proporciona una vision clara de como esta empresa crea, entrega y captura valor

en el sector energético. Cada uno de los nueve bloques que describen los aspectos clave

del negocio, se basan en la informacion de los Estados Financieros y la Memoria Anual

2023.

Partiendo del modelo de negocios de la compafiia, la infraestructura operativa, la

demanda y su enfoque en la sostenibilidad y la innovacion les permite mantener una

posicion competitiva y relevante en el sector.
Figura 29. Anélisis CANVAS
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Fuente: Notas a los Estados Financieros 2023 y Reporte Integrado 2023 Memoria

3 Alexander Osterwalder, Yves Pigneur (2011). Generacion de Modelos de Negocio.




5.4 Andlisis Competitivo

Los competidores actuales y potenciales de ENGIE en el mercado de generacion de
energia, corresponden a empresas nacionales que participan en el Sistema Eléctrico
Interconectado Nacional (SEIN).

Por lo tanto, la participacion en el mercado estd regulado de acuerdo con el Marco
Normativo aplicable al sector eléctrico, estas leyes incluyen la Ley de Concesiones
Eléctricas (LCE) de 1992, la Ley para la Generacion Eficiente (LGE) de 2006, y los
Decretos Legislativos N°1002 y N°1041 de 2008, entre otros. La normativa regula
aspectos como la concesion de permisos, los precios de la electricidad, y los
procedimientos para la contratacion y operacion de las centrales eléctricas. La existencia
de un marco regulatorio bien definido crea un entorno competitivo pero estable para
ENGIE, donde las empresas competidoras deben cumplir con normativas claras. La Ley
para la Generacion Eficiente y otros decretos buscan promover la eficiencia y la
generacion renovable, lo que beneficia la inversién que realiza ENGIE con las nuevas
plantas de tecnologias limpias acorde a su plan estratégico.

El mercado eléctrico en Pert se compone de varios segmentos: i) Mercado a Corto Plazo
(Spot): Aqui, los generadores venden y compran electricidad segin los costos marginales
de corto plazo. Este mercado es coordinado por el Comité de Operacion Econémica del
Sistema (COES). ii) Contratos con Empresas Distribuidoras, las generadoras compiten
por contratos con empresas distribuidoras a través de licitaciones supervisadas por
Osinergmin o mediante negociaciones bilaterales y iii) Contratos con Usuarios Libres:
Las generadoras y distribuidoras compiten por suscribir contratos con grandes usuarios
no regulados (usuarios libres). ENGIE tienen mdaltiples vias para comercializar su
electricidad, permitiéndoles diversificar sus ingresos y reducir riesgos. Ademas de la
competencia intensa tanto en el mercado spot como en contratos a largo plazo fomenta la
eficiencia y la competitividad entre las empresas generadoras.

En la Tabla 23, podemos observar que el 68 % de la produccion nacional lo conforman

6 empresas generadoras, siendo ENGIE el segundo generador con un 15 % de la
produccion total de energia. Logrando posicionarse mediante el desarrollo de la
infraestructura de energia renovables y diversificacion de fuentes, almacenamiento

energia por medio de baterias y la distribucion a través de redes de transmision.



Tabla 25. Empresas Generadoras de Energia

EMPRESAS GENERADORAS GWH %
KALLPA GENERACION S.A. 11,397 19%
ENGIE 8,809 15%
ENEL GENERACION PERU S.A.A. 8,387 14%
ELECTROPERU 6,192 10%
FENIX POWER PERU 3,383 6%
STATKRAFT S.A. 2,331 4%
ORAZUL ENERGY PERU 2,071 3%
EMPRESA GENERACION HUALLAGA 1,807 3%
TERMOCHILCA 1,546 3%
EGEMSA 1,183 2%
CELEPSA 1,120 2%
CHINANGO S.A.C. 993 2%
EGASA 803 1%
SAN GABAN 713 1%
ENEL GENERACION PIURA S.A. 709 1%
INLAND ENERGY SAC 631 1%
GENERADORES MENORES A1 % 7,167 12%
59,240 100%

Fuente: Data COES 2023, elaboracion propia
5.5 Propuesta de Valor

ENGIE cuenta con una propuesta de valor Gnica que le permite destacarse frente a sus
competidores tanto en el corto como en el largo plazo. En el corto plazo, ENGIE logro
posicionarse en el segundo lugar en la generacion de energia, que para el 2023 fue de
14.9% de participacion para el afio 2023, manteniéndose este nivel de produccion en los
ultimos dos afios.

A largo plazo, ENGIE apuesta por la diversificacion en la generacién de energia,
destinando sus inversiones en adquirir y construir plantas de generacion de energia
renovable, manteniendo politicas de responsabilidad social ante el cambio climético,
ENGIE busca liderar la transicion energética, colaborando con sus clientes y proveedores
en el suministro de energia con baja emision de carbono, a través de la meta impuesta
“Carbono Neto Cero para el 2045”. Un ejemplo claro son la adquisicion e implementacién
de centrales de energia renovable como, la central edlica Punta Lomitas en Icay la Central

Solar Intipampa en Moquegua.



Figura 30. Participacion por empresa en la generacion eléctrica nacional

Participacidn en la generacdn Nacional

Fuente: Data COES, elaboracion propia.

ENGIE se diferencia de sus competidores ofreciendo capacitacion a clientes en el uso de
la nueva tecnologia para sus operaciones, contribuyendo en la disminucion de la huella
de carbono por la utilizacién de energia renovable; asimismo, estrechando lazos y
promoviendo su portafolio de proyectos con las principales compafiias. Por otro lado,
ENGIE paso a ser el primer productor de energia e6lica en 2023, con 700,677 MWh que
representa el 29.89 % de la produccion nacional de energia edlica. Con respecto a la
produccién de energia solar para el 2023 se produjo 107,410 MWh colocando a la

compaiiia en el tercer productor a nivel nacional con un 11.25%.

5.6 Matriz Boston Consulting Group

Segun D’Alessio (2013), la matriz de portafolio desarrollada por el Boston Consulting
Group (BGC), se basa en la participacion del mercado relativa en la industria y la
generacion de efectivo, contrastado con la tasa de crecimiento de las ventas en la industria
y el uso de efectivo. La matriz se distribuye en 4 cuadrantes: El cuadrante | donde se ubica
la division o producto signo de interrogacion, con alta tasa de crecimiento de ventas y
baja participacion de mercado. El cuadrante 1l aloja a las divisiones o productos estrella,
con alta tasa de crecimiento de ventas y alta participacion de mercado. El cuadrante 11l
aloja a las divisiones o productos vacas lecheras, con alta participacion de mercado y bajo
crecimiento. El cuadrante IV presenta a las divisiones o productos perros, con ventas de

bajo crecimiento y participacion de mercado también baja.



Segun el analisis de la rentabilidad del portafolio de productos de ENGIE respecto a su
tasa de crecimiento en el mercado, podemos identificar como producto interrogante a las
centrales edlicas y solares, por tratarse del tipo de matriz energética que esta
reemplazando a las centrales termoeléctricas; como producto estrella a las centrales
hidroeléctricas por ser la matriz renovable con mayor participacion en el portafolio
ENGIE, como producto vaca lechera a las centrales de generacion a Gas por su volumen
asociado a las ventas y bajo costo, y como producto perro definitivamente a la generacién
Diesel, por tratarse de una matriz energética no amigable con el medioambiente, es no
renovable y usa combustibles fosiles.
Figura 31. Matriz BCG
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Fuente: Elaboracion propia

5.7 Analisis FODA y FODA cruzado

El analisis FODA Cruzado o Matriz de Confrontacién (Matriz DAFO), es una
herramienta estratégica que posibilita la evaluacion de las interacciones entre las
fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas de una organizacion o proyecto. Esta
herramienta no se limita a identificar los factores mencionados, sino que persigue
establecer conexiones entre ellos con el fin de desarrollar estrategias que posibiliten el
aprovechamiento de oportunidades, la mitigacion de amenazas, el fortalecimiento de
ventajas y la superacion de debilidades.

Segun Kotler y Armstrong (2013), el analisis FODA Cruzado es una etapa crucial en el
proceso de planificacion estratégica, ya que permite a las organizaciones "aprovechar



sus fortalezas, corregir sus debilidades, explotar las oportunidades del mercado y protegerse
contra las amenazas ambientales” (p. 79).
Tabla 26. Matriz FODA

Fortalezas (F) Oportunidades (O)

1. Posicion de liderazgo en el mercado
2. Solida infraestructura diversificada en generacion | 1. Crecimiento de la demanda de energia
(térmica, hidroeléctrica, solar y edlica) y transmision | eléctrica (recuperacion post pandemia).

3. Compromiso con la sostenibilidad 2. Transicion energética hacia modelo energético

4. Reconocimientos y certificaciones (Medalla de més sostenible y cero carbono.

Platino EcoVadis, Certificacion 1SO 27001:2022, 3. Desarrollo de infraestructura en el Pert a través de
entre otros) proyectos publicos y privados.
5. Personal altamente calificado 4. Mayor digitalizacion que facilita la automatizacion

6. Soélida salud financiera con calificacion AAA a de procesos y mejorar el uso de datos

sus bonos corporativos 5. Expansion del mercado a una cartera mas amplia de
7. Respaldo de un grupo lider mundial en energia clientes libres.

8. Pionero en energia edlica en el Per(
Debilidades (D) Amenazas (A)

1. Dependencia de la generacion de centrales

térmica (recursos no renovables: gas natural, . )
) 1. Volatilidad de los precios de los
combustible y carbon) ) ) )
) ) o combustibles encareciendo la operacion.
2. Capacidad de respuesta a los riesgos climéticos ] L
) ] ) 2. Fenémenos climaticos que pueden afectar la
3. Capacidad de respuesta a los riesgos regulatorios ) . o
) ] o disponibilidad de recursos hidricos.
4. Competencia en el mercado libre puede limitar la ) ) )
) B ) 3. Cambios regulatorios que afecten las tarifas
capacidad de ENGIE para fijar los precios. o ) )
) ) y eléctricas, nuevas regulaciones ambientales, otros.
5. Desafios en la ejecucién de proyectos o ] o
o ) 4. Conflictividad social que generen oposicién puede
6. Menor eficiencia en rotacion cuentas por ] .
N . ] y generar retrasos en la ejecucion de estos proyectos.
cobrar, rotacion de inventario y rotacion en - .
5. Inestabilidad politica.
cuentas por cobrar (ver tabla 18).

Elaboracion propia

Tabla 27. Matriz FODA Cruzado

Estrategias Ofensivas (FO) Estrategias Adaptativas (FA)

FO1: Aprovechar su posicién de liderazgo para
asegurar y/o ampliar contratos de suministro de energia | FA1: Utilizar su posicion de liderazgo para abogar
a largo plazo con nuevos clientes libres de sectores con | por politicas energéticas estables y predecibles que
creciente demanda y donde tiene mayor participacion | mitiguen los riesgos regulatorios y la volatilidad de
como la Mineria y Manufactura. Incursionar en|los precios de los combustibles. Las politicas
Infraestructura, aprovechando los proyectos como la | regulatorios estables y predecibles se describen en el
ampliacion del Aeropuerto Jorge Chavez y el Puerto de | Anexo 6.

Chancay.




FO2: Expandir y modernizar su infraestructura de
generacion, transmision y distribucion para satisfacer
la creciente demanda de energia y aprovechar las
oportunidades que ofrece el desarrollo de
infraestructura en el pais. El hito mas destacado es la
puesta en marcha de la Central E6lica Punta Lomitas y
su Expansion, consolidandose como el parque edlico
mas grande del pais. ENGIE se enfoca en la generacion
Eolica y ENEL en sus proyectos solares y la
repotenciacién de sus centrales hidroeléctricas. Asi
mismo el financiamiento de estos proyectos se pueden
realizar a través de bonos verdes donde La Bolsa de
Valores de Lima (BVL) ha lanzado un segmento de
bonos verdes, sociales y sostenibles para promover este
tipo de financiamiento en el mercado peruano.

FAZ2: Diversificar su matriz energética, invirtiendo en
fuentes de energia renovable no convencionales para
reducir su dependencia de la generacion térmica y
mitigar los riesgos climéaticos. Segun el plan Cero
Carbono, el objetivo es alcanzar la neutralidad de
carbono en todas sus operaciones para el afio 2050.
Para lograrlo, se enfoca en reducir significativamente
las emisiones de gases de efecto invernadero (GEI)
reemplazando las centrales termoeléctricas que
funcionan actualmente (4 plantas).

FO3: Liderar la transicion energética en Perd,
desarrollando proyectos de energia renovable a gran
escala y ofreciendo soluciones de energia limpia a sus
clientes, aprovechando la creciente demanda de energia
renovable y la necesidad de reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero. Actualmente Engie es el
pionero de la generacion de energia eolica en el Per(
dado que en el ler afio de operacién generé mas del
30% de la produccién edlica del pais. ENGIE tiene
planeado a construccion y/o adquisicién de plantas de
energia renovable por una capacidad de 780 MW
aproximadamente en los préximos afios lo que
representa el 30% de su capacidad instalada al cierre
del 2023.

FA3: Fortalecer sus programas de gestion de riesgos
climaticos, incluyendo la implementacion de medidas
de adaptacion y mitigacién para proteger sus
operaciones y reducir su vulnerabilidad ante
fendmenos climaticos extremos. La combinacion de
diferentes tecnologias de generacion permite a
ENGIE adaptarse a las variaciones climaticas.

FO4: Usar certificaciones en sostenibilidad y gestion
responsable para fortalecer su imagen corporativa y
atraer a nuevos clientes e inversionistas interesados en
empresas con fuerte compromiso socioambiental.
ENGIE gan6 y lider6 los Premios ANDE 2023,
AmCham Per( 2023 y Great Place to Work 2023.

FA4: Mantener y fortalecer sus certificaciones y
reconocimientos, asegurandose de cumplir con los
mas altos estdndares en materia ambiental, social y de
gobierno corporativo, para mitigar el riesgo
reputacional y mantener la confianza de sus grupos de
interés.

FO5: Aprovechar el conocimiento y la experiencia de
su personal para desarrollar soluciones innovadoras en
materia de generacion, transmision y distribucién de
energia, e implementar proyectos de transformacion
digital que mejoren su eficiencia y productividad.

FA5: Invertir en programas de capacitacion vy
desarrollo para mantener a su personal actualizado en
las ultimas tecnologias y tendencias del sector
eléctrico, para fortalecer sus capacidades de gestion
de riesgos y respuesta a posibles conflictos sociales.

FO6: Utilizar su solida situacion financiera para
invertir en nuevos proyectos de energia renovable,
ampliar su infraestructura de generacion y transmisién,
y expandir sus operaciones a nuevos mercados,
aprovechando las oportunidades de crecimiento que
ofrece el sector eléctrico en Perl y la region. Segin
informe de Kallpa SAB (2023) indica que la deuda
financiera de ENGIE al 31 de diciembre de 2023
ascendia a US$ 584 millones, un 3% menor que en
diciembre de 2022 (US$ 604 millones). Esta
disminucion sugiere que la empresa ha estado
gestionando activamente su deuda. ElI cambio de la
matriz energética de ENGIE supone mayor inversion
en CAPEX que va a demandar que renovemos los
prestamos y bonos aprovechando el financiamiento
verde de las distintas entidades promotoras.

FAG6: Diversificar sus fuentes de financiamiento y
asegurar el acceso a crédito a largo plazo para mitigar
los riesgos asociados a la volatilidad de los precios de
los combustibles y a posibles cambios regulatorios
que puedan afectar su rentabilidad. En el caso de que
ENGIE requiera fondos adicionales y opte por no
incrementar su deuda, la emisidn de acciones podria
ser considerada como una alternativa factible. Esta
estrategia posibilitaria a ENGIE obtener capital sin
aumentar su nivel de endeudamiento, aunque podria
resultar en una dilucién de la participacion de los
accionistas existentes.

Estrategias Defensivas (DO)

Estrategias de Supervivencia (DA)




DO1: Desarrollar e implementar un plan de transicion
energética que reduzca gradualmente la dependencia de
la generacion térmica, invirtiendo en proyectos de
energia renovable y buscando alternativas de
suministro de combustibles méas limpios y eficientes
alineado al plan carbono cero para el 2050. Los
proyectos mas importantes alineados con esta

estrategia y mencionados por ENGIE son: el proyecto
solar Hanagpampa y Rupay. Mas detalle de la

proyeccién de las nuevas plantas generadoras de
ENGIE en el anexo 14.

DAL: Implementar estrategias de gestion de riesgos
para mitigar el impacto de la volatilidad de los precios
de los combustibles en sus costos de generacién y
rentabilidad. Estas estrategias pueden incluir la
contratacion de instrumentos financieros derivados,
la diversificacion de proveedores y la busqueda de
alternativas de combustibles mas estables.

DO2: Fortalecer sus programas de gestion de riesgos
climaticos, desarrollando planes de contingencia y
medidas de adaptacion para hacer frente a sequias,
inundaciones y otros eventos climaticos extremos que
puedan afectar la operacion de sus centrales
hidroeléctricas. ENGIE ha participado activamente en
iniciativas de sostenibilidad y proyectos que
promueven la gestion sostenible del aguay la

adaptacion al cambio climatico, como: Proyectos de
reforestacion y Programas de educacion ambiental.
Operativamente ha realizado: Optimizacién de la

operacion de embalses, monitoreo hidrolégico y
Diversificacidn de fuentes de generacién

DA2: Implementar sistemas de alerta temprana y
monitoreo de fendémenos climaticos, asi como
invertir en tecnologias y practicas de gestion del agua
que permitan optimizar el uso de este recurso y
reducir su vulnerabilidad ante la escasez hidrica.

DO3: Establecer un sistema de monitoreo y analisis de
cambios regulatorios, participando activamente en el
didlogo con las autoridades y los gremios del sector
para anticipar posibles modificaciones en el marco
legal y minimizar su impacto en la empresa. ENGIE
destaca por su participacion en el dialogo con estos
actores clave del sector energético como gremios y
autoridades para anticiparse a cambios regulatorios y
minimizar su impacto. ENGIE mantiene relaciones
cercanas con el Ministerio de Energia y Minas
(MINEM) y el Organismo Supervisor de la Inversion
en Energia y Mineria (OSINERGMIN), las principales
autoridades del sector energético en Per.

DAS3: Desarrollar una estrategia de relacionamiento
con los reguladores y los actores politicos,
participando en espacios de didlogo y consulta para
influir en la toma de decisiones y promover un marco
regulatorio estable y predecible para el sector
eléctrico.

DO4: Diversificar su cartera de clientes, enfocandose
en sectores con menor competencia y mayor demanda
de energia, como el sector minero. Ademas, desarrollar
soluciones innovadoras y servicios de valor agregado
para diferenciarse de la competencia y ofrecer una
propuesta de valor mas atractiva a sus clientes.

DA4: Optimizar sus costos de generacion y operacion
para mantener precios competitivos en el mercado
libre y hacer frente a la presion de la competencia.
Esto puede incluir la implementacién de tecnologias
mas eficientes, la mejora de los procesos de gestion y
la negociacion de mejores condiciones con sus
proveedores.

DO5: Fortalecer sus capacidades de gestién de
proyectos, implementando metodologias 4&giles vy
herramientas de seguimiento y control para asegurar la
gjecucion eficiente y oportuna de sus proyectos de
generacion y transmision de energia.

DADS: Establecer alianzas estratégicas con empresas
constructoras y consultoras con experiencia en el
desarrollo de proyectos de energia en Per(, para
minimizar los riesgos asociados a la ejecucion de
proyectos y asegurar su finalizacion en los plazos y
costos previstos.




DOG6: Mejorar la eficiencia en la gestion de cuentas por
cobrar, Optimizar la gestion de inventarios
(combustible diésel) y ampliar el plazo de pago a
proveedores aprovechando la sdlida posicion
financiera y el respaldo del grupo ENGIE para
implementar estas mejoras operativas con mayores

controles internos que van a mejorar el flujo de
efectivo.

Elaboracién propia

5.8 Andlisis VRIO

De acuerdo con el andlisis VRIO desarrollado por Jay B. Barney en su libro: "Looking
Inside for Competitive Advantage™ del afio 1995, permite a las empresas evaluar
criticamente sus recursos y capacidades y determinar si pueden proporcionar una ventaja
competitiva sostenible. Identificar los recursos y capacidades que cumplen con estos
criterios permite a las empresas desarrollar estrategias efectivas para mejorar su posicién
competitiva en el mercado y lograr un éxito sostenido a largo plazo. Sus fortalezas son:
Tabla 28. Analisis VRIO

Organizado )
Tipo de
Fortalezas

Valioso Raro Inimitable | para capturar

ventaja
valor

1. Posicion de liderazgo Competitiva
Sl NO NO Sl
en el mercado temporal
2. Sélida infraestructura ; Competitiva
o Sl Sl Sl Sl ]
diversificada sostenible
3. Compromiso con la Competitiva
o Sl Sl Sl Sl ]
sostenibilidad sostenible
4. Reconocimientos y Competitiva
o Sl Sl Sl Sl
certificaciones temporal
5. Personal altamente ; Competitiva
. Sl Sl Sl Sl ]
calificado sostenible
; Competitiva
6. Solida salud financiera Sl NO Si Si
temporal
7. Respaldo de un grupo . Competitiva
P ) P Sl Sl Sl Sl P ]
lider mundial en energia sostenible




8. Pionero en energia

eolica en el Peru

Sl

Sl

NO

Sl

Competitiva

temporal

Fuente: Reporte Integrado ENGIE 2023, Elaboracién propia.
Interpretando los resultados, podemos concluir en:




Ventajas competitivas sostenibles: La diversificacion de la infraestructura, el
compromiso con la sostenibilidad, el respaldo de un grupo lider mundial en energia y el
personal altamente calificado son las fortalezas que otorgan a ENGIE una ventaja
competitiva sostenible. Estas caracteristicas son dificiles de imitar por la competencia en
el mercado.

Ventajas competitivas temporales: La posicion de liderazgo en el mercado, los
reconocimientos obtenidos, la sélida salud financiera y ser pionero en energia edlica en
el Peru son ventajas que podrian ser replicadas por otros competidores a largo plazo.
Asimismo, estas fortalezas contribuyen a reforzar la reputacién de la empresa y a atraer
nuevos clientes.

Potencial de crecimiento: La solida salud financiera y la infraestructura diversificada
permiten a ENGIE invertir en nuevos proyectos y expandir sus operaciones. Asimismo,
el compromiso con la sostenibilidad abre nuevas puertas en el negocio de la energia en
un mercado cada vez mas exigente en términos ambientales.

5.9 Ventaja competitiva

Del anélisis VRIO se puede concluir que la ventaja competitiva de ENGIE es la inversion
en infraestructura, tanto en la generacion convencional (termoeléctrica) y su apuesta en
mejoramiento tecnoldgico, implementado nuevas plantas de generacion de energia
renovable (hidroeléctrica, eblica y solar). Manteniendo ventajas competitivas temporales
como mantener una red de clientes diversificados y plantas energéticas que con excelente
ubicacion geografica le permite obtener nuevos contratos con las principales empresas
mineras, que para ENGIE es un mercado en expansion, siendo la estrategia y exigencia
del sector, la adquisicion de energia renovable que contribuya a la diminucion de la huella
de carbono.

5.10 Matriz PEYEA

“Esta matriz elaborada por Dickel en 1984, es usada para determinar la apropiada postura
estratégica de una organizacion o de sus unidades de negocio” (D’Alessio, 2013, p.300).
La Matriz de la Posicion Estratégica y Evaluacion de la Accion o Matriz PEYEA es una
herramienta que permite visualizar el tipo de estrategia que debe adoptar una empresa, en
funcion de su posicion estratégica (PE) y la estabilidad de su entorno (EA). Para
elaborarla, se requiere asignar valores numéricos a cada factor que la compone.

Tabla 29. Analisis de factores internos y externos de la Matriz PEYEA



Factor
Interno

Fortaleza
Financiera
(FF)

Justificacion

ENGIE tiene una sélida posicion financiera, con una calificacion AAA
para sus bonos corporativos, lo que indica una alta capacidad para cumplir
con sus obligaciones financieras. Los indicadores de rentabilidad ROE y
ROA son estables y positivos, o que demuestra una gestion financiera
eficiente. Ademas, cuenta con un amplio acceso a financiamiento.

Ventaja
Competitiva
(VC)

Factor
Externo

Estabilidad
del
Entorno
(EE)

ENGIE es lider en el mercado de generacion de energia en Peru, con una
participacion del 19% de la capacidad instalada. La empresa cuenta con
una infraestructura diversificada y una sélida red de clientes. Sin
embargo, enfrenta una creciente competencia en el mercado libre, lo que
podria afectar su capacidad para fijar precios y mantener su posicion de

liderazgo.
Justificacion

El entorno en Per( se caracteriza por una alta volatilidad macroecondmica,
inestabilidad politica y social, y riesgos regulatorios. La economia peruana
se contrajo un 0,6% en 2023, lo que podria afectar la demanda de energia.
Ademas, el pais es vulnerable a desastres naturales como El Nifio, que
podrian afectar la infraestructura de la empresa.

Potencial
de la
Industria

(P1)

Per0 tiene un alto potencial de crecimiento debido a la creciente demanda de
energia y a la transicion hacia fuentes renovables. EI gobierno promueve la
inversion en energias renovables y la modernizacion de la infraestructura
eléctrica. Credicorp Capital destaca que el sector eléctrico es uno de los mas
resilientes ante la crisis economica, y EI BCRP proyecta mayor demanda.

Fuente: Elaboracion propia.

Cada factor contiene ratios propios de la empresa y de la industria, valorados segun los

resultados 2023, del que se obtiene el valor promedio que se utiliza para graficar la Matriz

PEYEA.

Tabla 30. Valoracion de factores internos y externos de la Matriz PEYEA

POSICION ESTRATEGICA INTERNA

POSICION ESTRATEGICA EXTERNA

Fuerza Financiera (FF) laé Estabilidad en el ambiente (EA) -la-6
Rendimiento sobre la inversion 2 Cambios tecnoldgicos -3
Apalancamiento 3 Tasa de Inflacion -2
Liquidez 5 Variabilidad de la demanda -3
Capital de Trabajo 5 Presion competitiva -3
Flujo de Efectivo 5 Estabilidad politica y social -4
Total FF: 4.00 Total EA: | -3.00
Ventaja Competitiva (VC) -1a-6 | Fuerzade la Industria (FI) lab




Participacion en el mercado -3 Diversidad insumos y proveedores 4
Calidad del producto -1 Potencial de Crecimiento 5
Lealtad de los clientes -4 Estabilidad Financiera 4
Ciclo de vida del producto -3 Facilidad de ingreso al mercado 3
Conocimientos tecnoldgicos -2 Regulaciones del sector 4
Total VC: | -2.60 Total FI: | 4.00
Valor de X 1.40 ValordeY | 1.00
X resulta del balance entre la Fuerza de la Y resulta del balance entre la Fuerza
Industria y la Ventaja competitiva Financiera y la Estabilidad en el Ambiente

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 32. Matriz de PEYEA

Matriz PEYEA
Financiera
&
4
2
‘entaja ./ Fuerza
Competitiva Industria
F 4 -2 2 3 &
2
4
]
Estabilidad -
. i ) E. Competitiva
del Ambiente

Elaboracion propia

El resultado del anélisis PEYEA ubica a ENGIE en el cuadrante de la Estrategia Intensiva,

donde se recomienda un rumbo de crecimiento, expansion e inversion, pudiendo optar

por proyectos de penetracion de mercado, desarrollo de nuevos productos y servicios,

integracion hacia atras,

integracion hacia adelante,

diversificacion en conglomerado, etc.|

Como estrategia para que ENGIE sea mas competitiva, elegimos:

= PEYEALI: Inversiones continuas en nuevas centrales de energias renovables.

diversificacién horizontal,



= PEYEAZ2: Programa de fusiones y adquisiciones de centrales eolicas a nivel de

proyectos Greenfield y operaciones continuas.



5.11 Matriz Cuantitativa de Planeamiento Estratégico (MCPE)

Las estrategias con mayor atractivo estratégico son:

= Fortalecer el liderazgo en el mercado peruano.

= Desarrollar nuevas tecnologias energeticas.

Las estrategias con menor atractivo estratégico son:

= Reducir la dependencia del mercado peruano.

= Expandirse a nuevos mercados en la region (dependiendo del pais y el proyecto);

siendo esta una estrategia remota, ya que depende de una decision de la casa matriz.



Tabla 31. Matriz cuantitativa de planeamiento estratégico (MCPE) para ENGIE

Estrategias a Conparar, se extraen del analisis FODA o SWOT

Fortolecer el lide
arfasecer e Fazgn en Expondirse o mgvos Diversificor lo cortern de
el mercodo periono: . Desarrollar mievas . , i
. ... | merodosenlo region: . " Reducir b dependencin | negocios: hpresar a muevos
Irvestir enla mpdertiza cion) - fec nologis energéticas: i
. A dquirir empresas o L S del mercado persiane: | sectores relaciotados conla
i i i yampliacion dela L Itevertir enimvestigacion y ) .
I d . - participar enproyectos de . F=portar enerpia a otros enerpa, comp €l
capacidad de generacion, . ) desarrollo de tectolpgias . . )
. . enerpia en otros paises de . . paises delarepion almacemamiento o la
enfocandose en enerpas . T limpias y eficiertes. - .
Latinpamerica. efidiencia enerpetica.
rennvables
Cportuidades (entre 5y L0 factores)
L Crecimiento de la demanda de enerma en el Pern, 10% 4 0.4 4 04 4 04 L 0.1 L 0.1
2 Eznansion tAcia tevng mercadng enla feminn L% 4 04 I I 4 IE: 2 02 2 02
5 3. Desarrolln de nueva s tecnnlppias enerpeticas. 0% 3 03 2 0.2 2 0.2 3 0.3 3 0.3
E 4 Mar co repdatorio fvorable para las itersiones en enerpa. 5% 4 0.2 i 0 4 0.2 0 0 0 0
H 5. Mayor coneieneia asvbiertal pos parte de 1os congwmdores. 15% 3 045 2 03 3 045 3 045 3 045
§ 1 1A 77 s[&ntre.i.vlll fictores) : :
2 | Wolatilidad de los precios de 1os combustibles. 20% d 0.4 d 0.4 d 0.4 d 0.4 d 0.4
= 2. Cambips en el marco replatorio energetico. 10% 2 0.2 | 0.1 L 0.1 L 0.1 L 0.1
3 Inereso de mevos competidoges al mercado i d 0l d 01 d 01 d N d N
4. Desastres rafurales y evertos dimaticns estremns. 5% 2 0.1 | 005 L 005 L 0.05 L 0.05
b Fscasez de recursos hidricos. 0% 2 02 2 02 2 02 2 0.2 2 0.2
Tolal 100%
prtalezas (entre 5y LD factores)
Posicipmamiento de liderazpn en el mercado pemann de enerma. 10% 3 03 2 0.2 3 0.3 2 0.2 3 0.3
1 S.nhFla ca.;tﬁa de activos diversificados en peneraci o, transamision y 1% 4 08 l 02 4 08 3 0 4 03
di stribucinn
5 Ezperiencia y conocitniento téchico en el sector enerpeticn. 1 0% 3 0.3 2 0.2 3 0.3 2 0.2 3 0.3
g Criltura prpanizaciotal enfocada enla sostetibilidad vla innevacion 5% 3 INE] 2 0.1 3 INE] 2 0.1 3 INE]
g Accesp a financiasm ento 3 535 competitivas. 5% 3 N 2 0.1 3 N 2 0.1 3 INS]
1]
g dades (ertre 5y 10 Bctores)
E Dependencia del mercado pemuann. 5% 2 0.1 k] 015 4 0.2 L 0.05 L 0.05
] Ettreiecimiettn dealpmns activos de geheracion 5% 3 015 3 015 4 0.2 | 0.05 | 0.05
Esposiciona riespps repulatorios v politicns. 0% 3 03 2 0.2 3 03 2 0.2 3 0.3
| Alts cpmpetencia en 6l sector enefreticn L0%g 2 02 | N1 2 02 | N} 2 I
Necesidad de isrertis enmievas tecnrlopias 2 0.4 0 0 L 0.2 0 0 L 0.2
de atra oo b 56 315 53 35 44

Elaboracion propia



5.12 Matriz de Rumelt (MR)

Esta matriz nos permite evaluar la calidad y viabilidad de las estrategias en el objetivo de
crear valor. Rumelt (1993) indica que una buena estrategia funciona si concreta recursos
y esfuerzos en un conjunto coherente de acciones.

Tabla 32. Matriz de Rumelt (MR) para ENGIE

Consonanci | \/entaia | Factibilidad | ¢
a acepta

Estrategias Consistencia

Fortalecer el liderazgo en el
mercado peruano: Invertir en la
modernizacion y ampliacion de la
capacidad de generacion,
enfocandose en energias
renovables.

Sl Sl Sl Sl Sl

Desarrollar nuevas tecnologias
energéticas: Invertir en
investigacion 'y desarrollo de
tecnologias limpias y eficientes.

Sl Sl Sl Sl Sl

Estrategia climética:
Participacion contra el cambio
climatico y posicionar la SI Sl Sl Sl Sl
transicion hacia una economia
carbono neutral.

Expandirse a nuevos mercados
en la region: Adquirir empresas o
participar en proyectos de NO Sl Sl NO NO
energia

en otros paises de Latinoamérica.

Diversificar la cartera de
negocios: Ingresar a nuevos
sectores relacionados con la Sl Sl SI Si Si
energia, como el almacenamiento
o la eficiencia energética.

Reducir la dependencia del
mercado  peruano:  Exportar

energia a otros paises de la NO S| S| NO NO
region.

Mejorar el ciclo de conversion de

efectivo Sl Sl Sl Sl Sl
Mejorar margenes financieros Sl Sl Sl Si SI

Elaboracion propia



5.12.1 Revelamiento de la Estrategia

5.12.2 Estrategias con Mayor Atractivo Estratégico
e Fortalecer el liderazgo en el mercado peruano
Esta estrategia se alinea con la alta puntuacion en Coherencia y Ventaja en la Matriz
de Rumelt. Para maximizar su efectividad, ENGIE debe identificar areas especificas
para fortalecer su posicion de liderazgo, posiblemente mediante inversiones en
infraestructuras clave o asociaciones estratégicas.
e Desarrollar nuevas tecnologias energeéticas
Dado que la innovacion tecnoldgica es un area que se identific6 como una
oportunidad en la Matriz Cuantitativa de Planeamiento Estratégico (MCPE), esta
estrategia tiene el potencial de proporcionar una ventaja competitiva a largo plazo.
Se debe realizar un analisis detallado de la viabilidad técnica y financiera de esta
iniciativa.

5.12.3 Estrategias con Menor Atractivo Estratégico
e Reducir la dependencia del mercado peruano
Dado que esta estrategia se identific6 como menos atractiva en términos de
Consistencia y Factibilidad en la Matriz de Rumelt, se recomienda reconsiderar la
forma actual de implementacion. Puede ser Util buscar alternativas que minimicen la
dependencia sin comprometer la estabilidad.
e Expandirse a nuevos mercados en la regién
La baja puntuacién en Consistencia y Factibilidad indica que esta estrategia puede
ser riesgosa o desafiante en su forma actual. Antes de embarcarse en una expansion
regional, es esencial realizar un anélisis detallado de cada mercado potencial,
considerando factores legales, economicos y culturales.

5.12.4 Estrategias con Mayor Potencial de Exito:
e Fortalecer el liderazgo en el mercado peruano
Dada su atractividad estratégica y su alineacion con las fortalezas identificadas, esta
estrategia tiene un alto potencial de éxito. Se recomienda implementar medidas
especificas para mejorar la posicion de liderazgo.
e Desarrollar nuevas tecnologias energeéticas
Con un enfoque en la innovacion, esta estrategia también tiene un alto potencial de
éxito. Sin embargo, se necesita un analisis detallado de la viabilidad técnica y
financiera para asegurar su implementacion exitosa.

5.12.5 Relevamiento de Estrategia



Fortalecer el liderazgo en el mercado peruano

o Identificar oportunidades para mejorar la eficiencia operativa.

o0 Explorar alianzas estratégicas con socios locales.

o Evaluar inversiones en infraestructuras clave para la generaciony
distribucion de energia.

Desarrollar nuevas tecnologias energéticas

o Iniciar investigaciones y desarrollo para tecnologias innovadoras.

0 Establecer asociaciones con empresas tecnologicas o0 centros
investigacion.

o Evaluar la factibilidad financiera y técnica de la implementacion.

Reducir la dependencia del mercado peruano

o Identificar mercados potenciales y evaluar su atractivo.

o Desarrollar estrategias de diversificacion geogréafica y de producto.

0 Minimizar riesgos mediante un enfoque gradual y adaptativo.

Expandirse a nuevos mercados en la region

0 Realizar analisis de mercado detallado para identificar oportunidades.

o Evaluar la factibilidad legal, financiera y operativa de la expansion.

o Desarrollar estrategias adaptadas a las caracteristicas de cada mercado.

de



CAPITULO VI: VALORIZACION

5.1 Meétodo del Flujo de Caja Descontado
Pinto et al. (2015) expresa lo siguiente:
La valoracion mediante el método de flujo de caja descontado (DCF) considera el
valor intrinseco de un titulo como el valor presente de sus flujos de caja futuros
esperados. Cuando se aplica a los dividendos el modelo de DCF, se conoce como
el método de dividendos descontados (DDM). Esta interpretacion extiende el
analisis de DCF para valorar una empresa y sus titulos de renta variable mediante
el flujo de caja libre para la empresa (FCFF) y el flujo de caja libre para el capital
(FCFE) (p. 296).
Segun Pinto et al. (2015), a los analistas les gusta utilizar el flujo de caja libre como
retorno (ya sea FCFF o FCFE) siempre que se presente una 0 mas de las siguientes
condiciones:
e Laempresa no paga dividendos.
e Paga dividendos por debajo de su capacidad real.
e Los flujos de caja libres se alinean con la rentabilidad que se acomoda al
analista.
e El inversor adopta una perspectiva de control de la empresa.
El método DCF tiene las ventajas de ser flexible porque permite hacer modificaciones
con respecto a la informacion histérica, adapta los flujos de caja y las tasas de descuento
segun las caracteristicas particulares de cada empresa, personaliza las proyecciones de
ingresos, gastos, inversiones, cambios en el capital de trabajo y otros factores de la
empresa segun el sector econémico donde participa, determina valor en funcién de lo que
va a generar en el futuro, se descuentan y se consideran todos los flujos, incluido la
perpetuidad.
En esta valorizacion el método DCF usado es el FCFF, que usa como tasa de descuento
el WACC, que es la tasa de rendimiento minima que los proveedores de capital
(accionistas y acreedores) esperan obtener al invertir en la empresa a largo plazo. Segun
la estructura de capital de la empresa, para el WACC se usa el costo de la deuda (Kd) y
el costo de capital (Ke) que a su vez usa la valoracion de activos de capital (CAPM), la
tasa libre de riesgo, la prima de riesgo del mercado y su beta (B) para considerar la

volatilidad de la accion frente al mercado.



5.1.1 Justificacion del método

Segun Pinto et al. (2015) si la estructura de capital de una empresa es relativamente
estable se puede utilizar el método FCFE para valorar el capital social de forma mas
directa y sencilla que utilizar el método FCFF. Sin embargo, el método FCFF suele
elegirse en otros dos casos: el primer caso cuando una empresa apalancada tiene FCFE
negativo, y el segundo caso cuando una empresa apalancada tiene una estructura de
capital cambiante o inestable (caracteristica del mercado peruano, con empresas que no
tienen una estructura de capital objetivo, por esa razén utilizamos el flujo de caja
desapalancado (FCFF)).

5.1.2 Estimacién del CAPM y el WACC

Para la estimacion del CAPM, consideramos el ratio D/E a valor de mercado igual a
74.1%, y la tasa imponible de 29.5%. Aplicando la formula Hamada, se apalanca beta
con la estructura de la deuda de ENGIE, resultando 0.79, correspondiente a la industria
energética. El costo de capital para el accionista de la compafiia asciende a 9.74%.

Para la estimacion del WACC, considerando los factores obtenidos a valor de mercado,
resultd 7.52% para capital nominal y 8.42% para valor terminal.

Tabla 33. Resultados del CAPM y WACC

Valor de
mercado del CONSIDERACIONES
Equity (USD)

«Tratamos a ENGIE como una empresa listada.
«Al 31 de diciembre 2023 la compafiia mantiene 601,370,011
Numero de acciones 601370 acciones comunes en circulacion cotizadas en la Bolsa de
(000) ' Valores de Lima (BVL) desde octubre 2005. Actualmente la
compafiia no cuenta con acciones de inversién u otro tipo de
acciones preferentes.
 El precio de la accion comin de la compafiia al 27 de
diciembre de 2023 es de S/ 4.65. Al ser la moneda funcional de
EEP el dolar americano (presentacion de sus EEFF) vemos
Cotizacion al 195 conveniente trabajar la valoracion en dicha moneda.
27/12/2023 ' e En este capitulo convertimos el precio de la accién 4.65
soles/accién a 1.25 dolares/ accion con el tipo de cambio de
3.6267 al 29/12/2023 con el tipo de cambio promedio ponderado
de mercado del BCRP.
Capitalizacion 753 515 Numero de acciones en bolsa al 31/12/2023 por el precio de
bursatil (USD) ' cotizacion al 27/12/2023
Beta(Sensibilidad
del mercado)
Valor de mercado Capitalizaci6n bursétil (miles USD)
Equity (USD 000) 753,515 P




Valor de mercado
de la deuda (USD
000)

558,340

Se estima el valor de mercado total de la deuda, desglosando los
componentes principales (valor presente de cupones y principal)
tomando como tasa de descuentos: las tasas corporativas a plazo
> 1 afio del BCRP y a la duracién promedio de los préstamos
vigentes.

D/E

74.10%

Es la relacion que existe entre el valor del mercado de la deuda
y el valor del mercado del “Equity”.

Tasa imponible

29.5%

La tasa en Peru es tedrica. Esto se refiere a que la tasa imponible
del 29.5% es una tasa fija y conocida, establecida por ley, y no
depende de las circunstancias particulares de cada empresa y
contextos.

Beta desapalancada

0.5181

e Usamos el método Bottom-up / comparables.

e Elegimos Betas de mercado global.

e Para la eleccion de la Beta asumimos los siguientes
criterios.

1. Identificacion de la Industria: Damodaran clasifica a
Engie Energia Perl dentro de la industria "Power"
(energia eléctrica).

2. Tomamos las Beta desapalancada promedio histdrica de
los dltimos 4 afios (2020 - 2023) corregida por el
efectivo.

Beta re apalancada

0.789

Se Re apalanca la beta para ajustarla a la estructura de
capital objetivo de ENGIE (D/E)

Costo de capital
(COK)

Tasa libre de riesgo

9.35%

3.88%

« Elegimos el BONO porque consideramos que es un activo de
menos riesgo, los paises tienen casi nula probabilidad de quiebra
(riesgo de default).

« Tomamos el de 10 afios (mas liquido respecto al T. Bond 30
afos) porque es el rendimiento en largo plazo y es consistente
con la duracion del activo que queremos valorar. Sin riesgo de
reinversion.

* Proyectamos los flujo en USD y por ende la tasa es en USD.

Prima por riesgo del
mercado

6.94%

« Total Equity Risk premium para el mercado peruano
directamente de Damodaran.

« Damodaran que es una autoridad mundialmente reconocida
en finanzas corporativas y valorizacion.

« Damodaran usa el método implicito para estimar la prima por
riesgo del mercado.

Beta re apalancado?

0.789

Costo de capital
US$ nominales

9.35%

« Para la estimacion del COK usamos el método CAPM.
« El costo de oportunidad de capital lo medimos al valor de
mercado de hoy.

Costo de la deuda

WACC

6.40%

Usamos las tasas corporativas a plazo > 1 afio del BCRP y a la
duracion promedio de los préstamos vigentes.

4 Se La beta re apalancada para el valor terminal igual a 1.0 porque consideramos que la empresa convergera
a 1 en el largo plazo, lo que implica que el riesgo sistematico de la empresa sera igual al riesgo promedio

del mercado.



WACC

7.29%

Una vez que ya hemos definidos todos los valores, podemos
calcular el WACC, que representa el costo de mercado
promedio ponderado de todas las fuentes de financiamiento
de la empresa y se utiliza como tasa de descuento en el
analisis de flujo de caja libre para valorizar la empresa.

Fuente: reporte integrado 2023 Engie Energia Per(. Elaboracion propia

5.1.3 Supuestos de proyeccion de los estados

financieros Tabla 34. Cuadro de supuestos de

valorizacién

Concepto /
Cue:ta Supuesto Fundamento de Supuesto
Macroecondmicos

Tipo de . . . ) .
Cambio Estos tipos de cambio reflejan de manera més precisa el valqr real de la
Mercado moneda local (sol peruano) frente a otras monedas, especialmente el
Tino de cambio | Profesional dolar estadounidense, que suele ser la referencia en transacciones
P Promedio’ internacionales. El promedio ponderado considera el volumen de
Ponderado de operaciones realizadas, dando mayor peso a las transacciones mas

SBS grandes y representativas del mercado.

Proyecciones
para corto y

Inflacion proyectada por Fondo Monetario Internacional (FMI) para
Per( para los afios 2024 y 2025. La CBO, en sus proyecciones

proyeccion

Inflacion largo plazo | econdémicas a largo plazo publicadas en febrero de 2024, estima que la
de inflacién del Indice de Precios al Consumidor (IPC) promediara 2.1%
instituciones | anual entre 2028 y 2034 consideramos esta inflacion sostenida dese el
confiables | 2026.
Usamos la proyeccion del FMI para los afios 2024 y 2025. Por otro lado
Proyeccion | el BCRP, en su reporte de inflacién de marzo 2024, indica que se espera
PBI del FMI para | un crecimiento del PBI de 3.0% para los afios 2025 y 2026, usamos esta
PBI real proyeccion de crecimiento a partir del 2026 (asumimos periodo de
estabilidad de crecimiento econdémico).
Generales
Dolares
Moneda americanos | Es la moneda funcional.
usD
Tipo de estados . La valorizacidn corresponde a la empresa individual ENGIE Energia
. : Individual .
financieros Peru S.A.
Consideramos este periodo porque ENGIE opera en el sector de
generacion eléctrica, que es intensivo en capital, con inversiones a largo
plazo y contratos de similar duracién. Ademas, ENGIE tiene un
Horizonte de 10 afios apalancamiento financiero moderado y vencimientos de deuda que se

extienden mas alla de 10 afios. Proyectar a 10 afios permite capturar un
periodo razonable de operacién y retorno de las inversiones,
incluyendo la estabilizacion de flujos tras la entrada de nuevos
proyectos como parte de su vision cero carbono para el 2045.




Si bien la politica establece un minimo del 30%, en los Gltimos afios el
promedio del pago de dividendos se ha mantenido en un nivel cercano
al 55% (excluyendo pagos extraordinarios). Sin embargo, para efectos

30% de las | de lavalorizacién, consideramos que un promedio del 50% es sostenible
Politi utilidades |y prudente debido a que este porcentaje a) esta por encima del minimo
olitica de - . . s i
dividendos disponibles | establecido, pero reconoce el hlstorlal de la empresa; k_J) entre el 2019y
como 2021, el promedio simple del ratio de reparto de dividendos fue de
minimo 81.4%, y el ratio de 50% se encuentra por debajo de este promedio; c)
considera las necesidades de reinversion para
financiar el plan de crecimiento de la empresa que requeriran un
CAPEX significativo en los proximos afios.
| Promedio de Consideramos que _eI promedip de_I(_)s O.I'Eimos 5 afios c_onstitu_ye una
Concentracion los Gltimos 5 muestra representativa dg la dlverS|f|caC|on_ del portafolio d(_e tipos de
de clientes afios servicio (Venta de Energia, Venta de potencia y Venta de peaje) y tipos
de clientes (Clientes libres, empresas distribuidoras y COES)
Rivalidad Estable Se mantiene nivel de competencia en el mercado de generacion.
Regulacién Estable No se tiene previsto grandes cambios en la regulacion vigente que
vigente afecten los Estados Financieros de forma importante.
. En el afio 2023, ENGIE no ha tenido ningun conflicto social que haya
Conflictos - . P -
sociales Estable parall_zado la generacion de energia. La proyeccion es que no haya
conflictos en el futuro.
ENGIE podria verse afectado por fenémenos climaticos en el futuro, el
cambio climatico estd aumentando la frecuencia e intensidad de los
fendmenos climaticos los cuales pueden dafiar sus instalaciones, sin
embargo esta tomando medidas para mitigar los riesgos del cambio
Fendmenos Incierto climético, incluyendo la inversién en energias renovables y la mejora
climaticos de la eficiencia energética. Por lo tanto los fendmenos climaticos

seguiran siendo un reto para ENGIE en el futuro. Consideramos que el
promedio de los Gltimos 5 afios constituye una muestra representativa
que recogen los escenarios recurrentes asociados al fenémeno del nifio
(FEN)

Especificos




Ingresos

Crecimiento
por volumen

y pricing

Las ventas potencia y energia se proyectaron por regresion de la
produccion del SEIN y el PBI. Para los ingresos por concepto de peajes,
se mantiene un nivel similar al de los dos Ultimos periodos, debido a
gue no representan mayor impacto en los ingresos totales.

Proyeccién de volumen: El volumen se fundamenta en su participacion
histérica en la generacion de energia del SEIN (Gwh), la cual ha
promediado un 12.36% entre 2019 y 2022. Se excluye el afio 2023 de
este promedio debido a la distorsién causada por el FEN, que genero
una mayor demanda de generacion termoeléctrica, la cual se aparta de
la tendencia regular. Considerando el plan estratégico de ENGIE,
enfocado en la transicion hacia una matriz energética con mayor
participacion de energias renovables, se estima que la empresa tiene la
capacidad de atender el crecimiento de la demanda e incrementar su
participacion de mercado en el SEIN hasta alcanzar un 13.36% (+1.0%)
en el horizonte de proyeccion. Para estimar la demanda futura de
energia del SEIN, se ha utilizado una regresién lineal que demuestra
una alta correlacion histérica entre la produccién del SEIN y el PBI
nominal peruano. Esta relacion, aplicada a las proyecciones de PBI
nominal, permite estimar la produccion anual del SEIN y, en
consecuencia, el volumen de venta proyectado para Engie,
considerando su participacion de mercado estimada.

Proyeccién de precios: Para determinar la relacion entre el precio del
gas natural y el precio de venta de energia de Engie, se utilizéd un modelo
de regresion lineal. La variable independiente fue el precio spot del
Henry Hub (nominal, USD/MMBtu), mientras que la variable
dependiente fue el precio promedio de venta de energia de Engie
(USD/MWHh), calculado a partir de los ingresos por venta de energia y
el volumen de energia vendida reportados por la empresa en sus estados
financieros, usando una muestra anual de los Ultimos 5 afios,
excluyendo el 2022 por la distorsion generada por el alza excepcional
en el precio del Henry Hub, producto de factores geopoliticos. El
analisis revelo un alto grado de relacion entre las variables.
Posteriormente, se emplearon las proyecciones de precio del Henry Hub
publicadas por la Energy Information Administration (EIA) en su
Annual Energy Outlook para estimar la evolucion futura del precio
nominal de venta de energia de Engie, el cual representa su principal
fuente de ingresos. Finalmente, las ventas por potencia, peaje y otros

conceptos se proyectaron utilizando ratios histéricos en relacion con las
ventas de energia.

Costo de
Ventas

Incidencia
del
combustible

En los ultimos cinco afios, el costo de combustible y la depreciacion han
representado en promedio aproximadamente el 50% y 22% del costo de
venta de ENGIE, respectivamente, sumando mas del 70% del total. Para
proyectar el costo de combustible, se utiliza la informacién del Annual
Energy Outlook de la EIA, considerando las proyecciones de precios de
gas natural y diésel. Se ajusta dicho precio segun el tipo de planta
generadora y se estima el costo en base a la produccién esperada,
tomando en cuenta el plan de transicidn hacia una matriz energética con
mayor participacion de energias renovables, segun la estrategia de
carbono neutralidad de la comparfiia. Es importante destacar que la
proyeccidén del costo de combustible incorpora el impacto positivo de
esta transicion, dado que las plantas de energia renovable no consumen
combustible. Por otro lado, el costo de depreciacion se proyecta
considerando las futuras inversiones de capital (CAPEX), asi como las
altas y bajas de activos en propiedad, planta y equipo, todo ello alineado
con la evolucidn de la matriz energética de la empresa y los afios de vida
atil de los activos.




Impuesto a la
renta efectivo

Tasa
Impositiva
efectiva de

los Gltimos 5
anos: 34.46%

Se considera el promedio de la tasa efectiva de los Ultimos cinco afios
(2018-2023)

CAPEX

Input
Informacion
estratégica
Engie
Energia Per(

La estrategia de crecimiento de ENGIE al 2033 se alinea con el objetivo
global del Grupo ENGIE de acelerar la transicion hacia una economia
carbono neutral para el afio 2045, teniendo una primer hito proyectado
en el 2033 donde se proyecta que la capacidad de las plantas de energia
renovable represente mas del 40% de la capacidad total. La empresa se
enfoca en el desarrollo de energias renovables, como lo evidencia la
reciente entrada en operacidn de la Central Eélica Punta Lomitas (260
MW) y la adquisicion de cuatro centrales edlicas en operacién (Dunas,
Huambos, Naira | y Il,). Ademas, se encuentran en fase de desarrollo y
estudios los proyectos etlicos Sairi y Twister, y el proyecto solar
Hanaipampa. Si bien la visién del grupo apunta a una descarbonizacion
total al 2045, con el reemplazo progresivo de las centrales térmicas, en
el horizonte de proyeccién de este andlisis (2033) se considera que la
empresa mantendrd una matriz diversificada. La priorizacion de
proyectos renovables y el detalle de su pipeline se presentan en el Anexo
14.

La depreciacion fue estimada considerando la vida til reconocida por

Lineal en | tipo de activo:
funcién a la | Edificios y otras construcciones -> entre 10-80 afios
Depreciacién | vida atil por | Maquinaria y equipo -> entre 3-33 afios
cada rubro de [ Unidades de transporte -> entre 5-17 afios
CAPEX. Muebles y enseres -> entre 5-12 afios
Equipos diversos -> entre 4-15 afios
La proyeccion de los intereses se basa en el cronograma de amortizacion
de la deuda actual de Engie Energia Peru, que incluye tanto préstamos
bancarios como bonos corporativos. Asimismo, se contempla la
L probable renovacion o renegociacion de los financiamientos proximos
Obligaciones . - . :
. - a vencer, asi como la potencial emision de nueva deuda, con el fin de
financierasy | Cronograma - . : . - .
cubrir las necesidades de capital de trabajo y el plan de inversiones
Gastos actual o
. . (CAPEX) de la compafiia.

Financieros . . .
Estas proyecciones se encuentran alineadas con la estrategia de
transicion hacia una matriz energética baja en carbono, en concordancia
con los objetivos globales de descarbonizacion del grupo ENGIE

Cuentas por Ratio: Ingreso entre 360 dias por el promedio de dias de cobro de los Gltimos

cobrar V/360*dias | seis afios.

comerciales de cobro

(neto) promedio
La empresa mejora la gestion de cuentas por cobrar, con el objetivo de
reducir el periodo promedio de cobro de 80 dias, registrado en 2023, a
Mejorar en | un nivel cercano a los 55 dias proyectado para el 2033. Si bien se
Cuentas por funcion a la | reconoce que la estructura operativa y comercial de Engie difiere de la
cobrar a tendenciaa |de Enel, que reporta un promedio de 44 dias en este indicador, este
relacionadas empresa | Ultimo sirve como un benchmark de eficiencia en la industria. La meta
comparable. | de 55 dias representa una mejora sustancial para Engie, sin asumir que

se puede equiparar completamente a Enel, considerando las diferencias
inherentes a sus modelos de negocio y carteras de clientes




La empresa mejora la gestion de cuentas por pagar, con el objetivo de
incrementar el periodo promedio de cobro de 50 dias, registrado en
2023, a un nivel cercano a los 62 dias proyectado para el 2033. Si bien

Mejorar en - ! S
o se reconoce que la estructura operativa y comercial de Engie difiere de
Cuentas por funcion a la . . L2
h la de Enel, que reporta un promedio de 89 dias en este indicador, este
pagar tendenciaa | ... - ST . .
. altimo sirve como un benchmark de eficiencia en la industria. La meta
comerciales empresa . . - Lo .
de 62 dias representa una mejora sustancial para Engie, sin asumir que
comparable. - : i .
se puede equiparar completamente a Enel, considerando las diferencias
inherentes a sus modelos de negocio y carteras de clientes
La empresa mejora la gestion del inventario, con el objetivo de reducir
el periodo promedio de cobro de 137 dias, registrado en 2023, a un nivel
cercano a los 96 dias proyectado para el 2033. Si bien se reconoce que
. la estructura operativa y comercial de Engie difiere de la de Enel, que
Mejorar en . p R e .
. reporta un promedio de 24 dias en este indicador, este ultimo sirve como
funcién a la S - . .
. . un benchmark de eficiencia en la industria. La meta de 96 dias
Inventarios tendencia a . . L .
empresa representa una mejora sustancial para Engie, sin asumir que se_pued(?
equiparar completamente a Enel, considerando que el inventario esta
comparable. ] . -
representado en su mayoria el combustible Diesel de las plantas de
reserva de frio (plan de contingencia ante emergencia). Enel también
tiene plantas en reserva de frio pero no son de la misma capacidad que
las plantas de ENGIE.
Neces_ldades Las necesidades operativas de fondos se calcularon utilizando las
NOF operativas de . ARV .
partidas de Estado de Situacion Financiera
fondos
EM Fondo de | El Fondo de Maniobra se calcul6 utilizando las partidas de Estado de
maniobra | Situacién Financiera

Fuente: Estados Financieros de Engie. Elaboracion propia.




5.1.4 Estimacion del valor de la accién

Para calcular el valor de la accion, primero es necesario hallar el valor terminal. Por ello,

se tomo en consideracion la tasa de crecimiento perpetuo de 5.16%.

Los valores del flujo de caja libre de cada afio y valor terminal fueron traidos a valor
presente con la tasa WACC del modelo de 8.14%. El valor por accién fue hallado
dividiendo el valor patrimonial entre el numero de acciones, y este resultado

multiplicandolo por el tipo de cambio de la fecha, luego de las operaciones tenemos que

el resultado de cada accion es de S/.6.98.
Tabla 35. Valorizacion ENGIE

Tasa g de largo plazo 5.16%
WACC largo plazo 8.14%
Valor terminal afio 10 2,531,938
Valor patrimonial

WACC periodo extraordinario 7.29%
Valor Actual FCFF 359,320
Valor terminal 1,252,385
Cash 77,221
Deuda -558,340
N° de acciones en miles a 31/12/2023 601,370

Valor por accion al 31/12/2023

Cotizacién al 31/12/23 en USD (000)

Valor por accion en S/ (000)

Cotizacién al 31/12/23 en S/ (000)

Fuente: Valorizacion Engie Energia Perd. Elaboracion propia

5.1.5 Analisis de Sensibilidad

Realizamos la sensibilidad con las variaciones de la tasa de crecimiento (g) y el WACC:

Tabla 36. Analisis de Sensibilidad WACC vs. g

THEemzs alar € macecirsmiccamgas

B=

LSS

Valor de la | 4.66% 4.91% 5.16% 5.41% 5.66%
accion
7.64% 7.93 8.21 8.54 8.94 9.44
7.89% 7.26 7.46 7.69 7.96 8.30







6.18 6.27 6.38 6.50 6.63

5.75 5.80 5.86 5.93 6.01
5.36 5.39 5.42 5.45 5.49
8.39%
8.64%
8.89%

Fuente: Valorizacion Engie Energia Perd. Elaboracion propia

5.2 Otros métodos de valoracion

Basandonos en la comparacion con empresas similares, nos enfocaremos en dos metodos
de valoracion de empresas: Multiplos de Empresas Comparables y Multiplos de
Transacciones Comparables, siendo el primero un metodo mas rapido y menos preciso,
mientras que la metodologia de multiplos de transacciones es mas preciso, pero dificil de
obtener. Normalmente se utiliza ambos resultados para una valoracion mas completa.

5.2.1 Multiplos de empresas comparables

Este método permite calcular el valor de una empresa listada en bolsa, a partir del valor
de la cotizacién de activos que son comparables a la empresa que se esta valorando bajo
ciertos supuestos. Los tipos de multiplos de esta metodologia méas usados son:
e Multiplos de Valor de Empresa: Calcula el Enterprise Value (EV) mediante los
ratios EV/EBITDA y EV/Ventas.
e Multiplos de Valor de Mercado: Calcula el precio de la accién (P) con el ratio
Precio sobre Utilidad (P/E) y con el ratio Precio sobre Valor en Libros (P/BV).

Tabla 37. VValoracion por el método de multiplos comparables

Empresas Comparables EV /EBITDA EV / Ventas
Enel Generacion Perd 6.33 2.54
Engie Global (Euronext) 6.11 1.11
Enel Generacion Chile 4.86 0.82
Central Puerto SA (Argentina) 9.44 4.32
PROMEDIO para CALCULO 6.69 2.20
ENGIE (31 de Diciembre 2023) US$(000)
Ventas 671,803
EBITDA 211,700

US$ (000) EV/EBITDA EV / Ventas

Valor Empresa (EV) 1,415,215 1,476,287
(+) Caja 77,221 77,221
(-) Deuda 583,623 583,623




Valor de Capital 908,813 969,885

Acciones 601,370,011 601,370,011
Precio por accion US$ 1.51 1.61
Tipo de cambio 31/12/23
Precio por accién Soles 3.713 3.713
5.61 5.99
Precio Promedio EV/EBITDA-EV/Ventas 5.80

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia

5.2.2 Multiplos de Transacciones comparables

Este método de valoracion permite estimar el valor de la empresa a partir del valor de
transacciones recientes de activos comparables. Tiene relevancia por su simplicidad de
calculo y por utilizar datos de transacciones reales, los que suelen ser escasos para el
dominio publico, por lo que debe asegurarse que la informaciéon sea de calidad.

Para nuestro ejercicio, tomamos el caso de la venta de ENEL Generacion, que se realizd
mediante Oferta Publica de Adquisicion (OPA) en la Bolsa de Valores de Lima (BVL),
por el 92.35% de las acciones comunes. De esta manera Niagara Energy SAC adquirio
2894920816 acciones comunes a un precio de US$ 0.4689.

Tabla 38. Valoracion por el método de Transacciones Comparables

Comparable (ENEL

Montos en miles de soles ENGIE

Generacion)

Ventas del Periodo (soles) 2,382,881 2,494,405
Precio de venta de la operacion
(EV) 5,040,132
Relacion precio/utilidad
(EV/Ventas) 2.12 2.12
Valor estimado ENGIE (EV) 5,276,020
2,894,920,816 # acciones comunes
0.4689 precio US$
3.713 Tipo de cambio 31/12/23
5,040,132 EV miles de soles
5,276,020 EV miles de soles
286,722 (+) Caja
2,166,992 (-) Deuda
3,395,749 Valor Patrimonial miles soles
601,370,011 Acciones
5.65 Precio por accion en Soles




Fuente: BVL. Elaboracion propia

5.2.3 Opinidn de los Analistas



A continuacion, se presenta un resumen de las opiniones de tres analistas sobre los
resultados de Engie Energia Peru S.A., compilados en el tltimo reporte “BVL UPDATE”

del 30 de noviembre 2023, con el precio de la accidn en consenso de 6.02 soles:

Tabla 39. Cuadro comparativo de opinion de analistas

Flrses Recomendacioén Comentarios FEGnE d
Objetivo Analisis

Analista

Fundamentos solidos, métricas
de valorizacion atractivas con
un descuento del 25% en su
multiplo EV/EBITDA. Noviembre
Monitorean la  generacion 2023
hidroeléctrica, la extension de
operaciones Punta Lomitas y
Mantenimientos.
Contrato de intencién de
compra de las centrales edlicas
en operacion Duna vy
Huambos; y proyectos eolicos
Naira y Naira II.
S/ 6.40 Comprar Expectativas por impacto de
Punta Lomitas y nuevas
compras reduzcan
gradualmente el
apalancamiento y mejoren la
estructura de costos.
Resalta que la utilidad Neta y
el EBITDA disminuyeron por
mayores pagos de intereses del
financiamiento Punta Lomitas,
Larrain y por mayores costos de| Noviembre
Vial $/5.65 Mantener combustible. La deuda 2023
neta/EBITDA mejoré de
2.37x a 2.06x en el tercer

trimestre  por una mejor
posicion de caja.
Fuente: Boletin BVL UPDATE del 30 de noviembre 2023. Pert. Elaboracion propia

Credicorp

Capital S/6.02 Comprar

Noviembre
2023

Kallpa
Securities

5.2.4 Tesis pasadas

Hemos revisado la informacion presentada en tesis anteriores desde al afio 2019, donde
se aprecia que el valor de la accion en base al Método de Flujo de Caja Descontado
presenta una disminucion de S/ 12.38 en 2019 a S/ 7.82 en 2022. La caida se debe a la



disminucion de la rentabilidad de los Gltimos afios, escenario donde los analistas utilizan
diferentes tasas de descuento, supuestos para proyecciones de crecimiento o ajustes a los
flujos de caja. Los resultados de las distintas valorizaciones de la accion de Engie Energia
Per( muestra fluctuaciones que reflejan los impactos de la pandemia en el afio 2020 y una
posterior recuperacién parcial en el 2021, seguida de una nueva caida en 2022.

Tabla 40. Valor de la accion segun el Método de Flujo de Caja Descontado

2019 2020 2021 2022
Jhong, Echevarria,

accionen  Armando® _ _ Johan’ _ )
Manrique, Luis® Asti, Josés

Valor por

Soles

Fuente: Autores de tesis

5.2.5 Valor derivado de cotizacion de ENGIE

El valor derivado de cotizaciébn como método de valoracion de Engie se refiere a la
estimacion del valor de una empresa con base en su precio de mercado , generalmente a
través de sus acciones que cotizan en una bolsa de valores. Este método calcula el valor
total de la empresa o capitalizacion bursatil utilizando la informacién proporcionada por
el mercado bursétil , como el precio de las acciones, el nimero total de acciones emitidas

y otros indicadores financieros.

Numero de acciones: 601 370 000
Cotizacion al 31 de diciembre de 2023: US$1.25
Capitalizacion de mercado: US$ 753 515 265

5.3 Resultados

5.3.1 Football Field

Realizamos un grafico comparativo entre el valor intrinseco calculado por Flujo de Caja
Descontado, el de multiplos de empresas comparables y la opinion de los especialistas de

la bolsa de valores de Lima.

5 Valorizacion De La Empresa Engie S.A.; autores: Luis Jhong, Jess Marticorena, Jorge Negrete.
6 Valorizacion De Engie Energfa Per( S.A.; autores: Luis Manrique, Marco Ramos, Jhonny Yactayo.
" Valorizacion De La Empresa Engie Energia Pert S.A.; autores: Johan Echevarria, Jose Granda, Jordan Laguna.

8 Valorizacion De Engie Energia Per( S.A. autores: José Asti, Arturo Moreno.



Figura 33. Football Field

Football Field ENGIEC1

Research Larrain 5.27 - 6.03

Research Kallpa

Research Credicorp

Multiplos Comparables

.02 [ s3
set [ s+
Transacciones comparables 4.92 _ 6.38

4.00 6.00 8.00 10.00

Fuente: Reporte integrado 2023 ENGIE, BVL UPDATE del 30 de noviembre 2023. Elaboracion propia

5.3.2 Anadlisis de los Resultados y recomendacion de inversion

Segun las proyecciones realizadas en base a nuestros supuestos, la estimacion de la tasa
de descuento y las consideraciones sobre el flujo perpetuo de Engie se obtuvo un valor de
la accion de S/6.98. Esto representa un “upside” de 50.1% con respecto a la cotizacion
de la accién al 31/12/2023 de S/.4,65, por lo que se recomienda a los inversionistas
comprar pensando en la potencial plusvalia, pero principalmente para diversificar su
portafolio de inversiones a largo plazo con una accion que cuenta con productos

indispensables y con un fuerte posicionamiento de marca global.

5.3.3 Conclusiones



La comparfiia Engie destaca por su experiencia en el sector, su compromiso con la
innovacion tecnoldgica y su preocupacion del medio ambiente. A pesar de un mercado
competitivo, su enfoque en la eficiencia y su solida posicion financiera le permiten
enfrentar los desafios actuales. Ademas, su compromiso con la sostenibilidad, el buen
gobierno corporativo y la promocién de energias renovables la posicionan como un

referente en la industria de la generacion eléctrica.
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ANEXOS



Anexo 1. Linea de tiempo de la empresa ENGIE

Julio 1997

Entra en operacion de

TG1 adquirida a SPCC.

Julio 2007

la l'_‘.‘d['!cll.ld.-:ld a _ah )I'\-l\\

Marzo 2009

agua para la ejecucion.

Noviembre 2013

Se adjudica el proy

Octubre 2015

Se anuncia el cierre

Septiembre 1998

Entra en operacion la
TG2 en llo.

Diciembre 2006

l~nl|.1 en npuaunn la
con uso
natural

Agosto 2009

Entra operacion la
tercera Lll"llddll de C.T

Julio 2013

Entra en operacion la

Febrero 2016

3 Intipamp
una potencia nominal
de 40 MW.

Mayo 2018

Entra en operacion la
central solar Intipampa

de 40 MW.

Agosto 2000

ncluye la
construccion de la C.T.
llo2] en llo

Septiembre 2005

en usufructo la

Noviembre 2010
Se adjudica el proyecto
Reserva Fria de
Generacion Planta llo,
en Moquegua.

Noviembre 2012
Entra en operacion la
turbina vapor

ChilcalUno aument: 'ndn
la capacidad a 852 MW.

Mayo 2016
Entra en operac
turbina de Iz

ChilcaDos con uan
capacidad de 73.6 MW.

Octubre 2016




Anexo 2. Estado Histdrico de Situacion Financiera de ENGIE (2015 - 2023)

Estado de situacion financiera

Activo

Artivo corriernte

Efectivo y equivalente de efectiva 52181 8259 37.180 4817 01.897 00 Béd 183951 20.028 T
Cuentas por cobrar comerdal ez, neto 87,365 123210 0,670 34315 22730 6,071 30,754 140387 149515
Otras cuentas por cobrar 165 2481 11.046 8,803 8,856 11,193 124598 28,232 27069
Cuentas por cobrar a relacdionadas 12,061 102 1544 250 141 22 6l 39 43
Impuesto a las gaencias 3957 274381 37.740 35,052 40,515 36,439 0 0 0
Inventari oz, fefo 56,152 83253 83,606 24,300 76,217 TI146 21489 102996 117,069
Gastos pagados por anticipado 2,138 9113 3212 2,243 10,516 11,200 3,372 9921 13,177
Total activo corriemnte 220,520 274,505 278077 295,560 310 892 313135 377125 372003 354,004
Activo no corriente

Instrumentos finand eros derivados 4261 6,362 10,781 12393 17.630 21752 2,351 20,4461 12,332
Gastos pagados por anticipado 33,349 38780 47,525 il 144 57,604 4 020 62,251 57,623 51495
Antidpos otorgados 20,272 0,531 0401 15 666 12,058 15,503 13348 23,026 30,151
Propiedades, planta y equipo, neto 1LAT3.005 1.830.531 1.222508 1755473 1.758.191 1719620 1.739.195 1ET71516 1784208
Otrog activos, neto 92183 83587 81,058 T2 801 47,760 47173 46,521 44,051 45405
Activos intangibles, neto 394 431 363 341 213 111 1414 245 902
Total active 1o corrienmie 1,832964 1,969,231 1,980927 1.922,623 1,894,376 1,368,179 1575,550 2,018 982 1.931,083
Total active 2053484 2,243,736 2,259 004 2218183 2,205,268 2181314 2252705 2,390 985 2315177
Pasivo y patrimoio

Pasivo corriente

Otros pasivos finanderos 244270 285463 189019 123452 109 635 26089 205968 02608 66907
Cuentas por pagar comercial eg 50,2189 30453 41,419 41354 1,652 1,129 60,520 71,520 F7.992
Cuentas por pagara relacionadas 1.158 139 44,603 3.946 365 7o 1.403 1708 1.614
Pasivo por beneficio a los empleados 12,939 13227 12,238 12963 13.406 12,361 14,602 11.432 12,244
Impuesto a las garancias 0 0 0 0 ] ] 16581 16,359 0.240
Otras cueftas por pagar 19,373 17,215 28,310 10,963 9,169 2013 2,043 21,068 32537
Total pasivo corriente 337459 366,497 316179 193,184 194,727 169,290 307,118 224693 200,534
Pasivo no cormente

Cuentas por pagar comercial es ] 0 ] ] 6,544 1342 0 0 ]
Provisiones 1705 5952 3.a80 0,365 9515 3524 33978 31.017 39690
Otrog pasivos finanderos 709,632 3083 g4 8,046 07,140 519971 409 863 331763 513931 520,115
Instrumerntos finand eros derivados 19.081 14222 6312 17.392 6,774 20 365 66,554 45,200 7541
Pasivo por impuesto a las garancias diferido, neto 114,777 132,109 244,730 287,175 330467 370,270 368,063 377308 353,702
Total pasivo no corriemte 845205 026,266 904677 921,072 $73271 $45,039 $00,158 068 354 040,938
Total pasivo 1,182,664 1,292,763 1,220 856 1,114,256 1,067,998 1,014329 1,107,276 1,193 047 1141472
Patrimorni o neto

Capital emifida 255.001 255.001 255001 219079 219074 219078 219,074 219079 218,079
Capital adid oral 35022 35,922 35022 35922 35,922 35022
Reserva Legal 43316 43316 43,816 43816 43,816 43,816 453816 43,816 43818
Otras reservas de patrimonio 332 3439 12,505 4917 12,374 15,335 -0.007 12,707 12554
R esultados acumilados 572,335 648,717 F16.7 36 300,193 826,079 352,833 355,619 336414 362,334
Total patrimomio 870,320 950,973 1,038,148 1,103,927 1,137,270 1,166,985 1,145,429 1,197 93% 1,173,705

Total pasivo y patrimonio neto 20534584 2,243,736 2,230 004 2215183 2,205,265 2181314 2,252,705 2,300 985 2315177



Anexo 3. Estado Historico de Resultados de ENGIE (2015 — 2023)

Estado de resultados

Ingresos por ventas 713.722 747652 682.606 520909 536.374 484.104 532.206 554907 671.803

Costo de ventas -417.290 -465.747 -444.416 -328.084 -331318 -303.751 -370.953 -429 861 -560328
Utilidad bruta 296,432 281,905 238.190 192,825 205,056 180,353 161,253 125,046 111.475
Gastos de administracion -23,079 -20,991 24179 -23,356 -22.498 -21.842 -20,062 -21,192 -25.556
Ofros ingresos 541 49072 30073 22072 10179 5.249 5649 6.649 39.160
Ofros gastos -4,923 -22.627 -1571 -6.395 -26,246 10773 -4 467 -1288 -95.440
Utilidad operativa " 268971 243259 242,513 186,046 166,401 152,087 142,373 109,215 29,639
Ingresos financieros 287 575 1.811 5725 5.883 4355 1434 2.300 5.493
Gastos financieros -30.539 -43337 -53.610 43782 -37 601 31201 -24.953 -20.640 -31.704
Diferencias de cambio neta -6.469 2329 1.880 -2.450 1147 -6.309 -4 557 4296 460
(Ganancia por instrumentos financieros derivados 420 7.799 6,018 6.936 7,475 6,607 4,165 5,004 8,723
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 232,670 210,625 198.612 152,475 143,395 126439 118,462 100,175 12,611
Impuesto a las ganancias -51,214 -79.121 -68.883 -44.218 -30.148 -38.564 -53,300 -35,025 6,611
Utilidad neta 181,456 131,504 129,729 108,257 104,247 87.875 65,153 65.150 6,000
Utilidad neta por accion basica y diluida (en US$) 0.302 0219 0.216 0.180 0.173 0.146 0.108 0.108 0.009
E;i‘;:‘;; ponderada de accianes en circulacion (en miles de 501,370 601370 501,370 601,370 601,370 601370 601,370 601,370 601,370

Informacién complementaria ] US $(000)
Utilidad neta 181,456 131,504 129.729 108,257 104,247 87,875 65,153 65,150 6,000
Tasa impositiva 22.01% 37.56% 34.68% 29.00% 27.30% 30.50% 45.00% 34.96% 52.42%



Anexo 4. Estado Historico de Flujo de Efectivo de ENGIE (2015 — 2023)

Flujo de efectivo

2015

2016

Actividades de operacidn

Cabranza por venta de bienes v prestacidn de servicios 837,972 844,635 829,506 793,006 807,025 T46.871 796,703 792,843 1,020,633
Cobranza por otras enfradas de efectivo relativos a la 170 248 1009 720 31327 1085 1498 3516 17,200
actividad de aperacidn
Cabranza por intereses v rendimientos recibidos 42,615 46,900 43505 24,021 1778 28,802 11,955 1,986 2.981
Pagas a proveedores de bienes v servicios -395903  -510949 417708 4284693 446543 -445 436 502,978 -394 068 -731.535
Pagos a vpor cuenta de los enpleadas -23.313 -25,15%4 -23.958 -25.504 -25.998 -32.145 -24.590 -32.835 -353.378
Pagas por inpuesto sobre 1as ganancias v otros tributos -138434 103443 -107.3a7 -85.493 -89.647 -66.735 -68.609 -97.594 -92.374
Pagas par intereses v rendirmientas -40.495 -54.145 -46,173 -37.555 -29.105 -22.938 -13.213 -15.404 -17.733
Derecha de usufftucto v apartes sociales Tuncan -7.210 -6.642 -6.487 -6,339 -6.378 -6,039 -5,900 -2.886 0
Otros pagos de efectivorelativos a la actividad de operacidn  -32 408 -1a,454 -5,355 -5.741 -5,025 -7.441 -5,186 -32 -585
Flujo de efectivoy equivalentes de efectivo proveniente ) o0y 194056 27m974 233422 233434 196004 189580 55508 163211
de las actividades de operacion
Actividades de inversion
Venta de propiedades, planta v equipa g1 9 54 0 5085 5 417 154 174
Corrpra de propiedades, planta v equipo -110.785 -54.281 -40.016 -63.059 -32.502 -21.611 -103.712 -1987268 _ -102.684
Flujo de efecti fralentes de efecti tiliz ad

o de efectivoy equivalentes de electivo Wiz adosell 110704 54270 -30,962 63,059 27417 21606  -103,295 -198112 -102,510
las actividades de nversion
Actividades de financiamiento
Chtencidn de préstamos 569,163 172,808 207,305 120,335 12,440 ol 200,000 264,000 85,000
Amortizacian o pago de préstamos -484. 163 -186,102  -253.176 -29.973 -12.440 -15.043 -50,000 -199.292 120,000
Armartizacion de pasivos par arrendantenta financiera -143 9584 -75,995 -12a.510  -189247  -123.458 -90.267 -79.831 -1.064 o]
Dividendaos -43.655 -55,.114 -51.710 -34.042 -63,279 -61.121 -62.367 -34.063 -30,408
Flyjos de efectivoy equivalentes de efectivoutizadoen 00 0 144606 224001 132926 -188737 -166431 7802 29581  -64.408
las actividades de financiamiento
Awrento neto de efectivo y equivalentes de efectivo 23,651 -23,922 8,921 37,437 17,280 7967 94,087 -113,023 -3,707
Efectivo v equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio 28,530 52,1381 28,259 37,130 74,617 91,897 09,864 193,951 80,928
Efectivo ¥ equivalemntes de efectivo alfinal del periodo 52,181 28,259 37,180 74,617 91,897 99,864 193,951 80,928 77,221




Anexo 5. Analisis Vertical de los Estados financieros de ENGIE (2015 - 2023)

Estado de situacidn financiera

Activo

Activo corriente

Efectivo v equivalents de efctivo
Cuentas por cobrar comerciales, neto
Otras cuertas por cobrar

Cuentas por cobrara relacionadas
Inpuesto 2 s garancias
Trwvertarins, neto

Gastos pagados por anticipado
Total active corriente

Activo o cortiente

Instrumento s francieros derfvados
Gastos pagados por atticipada
Articipos otorgados

Propiedades, planta ¥ equipo, neto
Otros activos, neto

Activos mtangibles, neto

Total active no corriente

Total activo

Pasivo y patrinonio

Pasivo corriente

Otros paswos francieros

Cuentas por pagar cotrerciles
Cuentas por pagar a rebcioradas
Pasivo por henefcio a los empleados
Impuesto 2 bs garancias

Otras cusftas por pagar

Total pasivo coniente

Pasvo no comiente

Cuentas p or pagar cotrerciles
Provisiones

Otros pastros francierns
Instrumento s francieros derfvados
Pasivo por #opuesto a las ganancias diferido, neto
Total pasivo no corriente

Total pasivo

Patnmonio neta

Capital erritido

Capital adicional

Reserva Legl

Otras reservas de patrimonio

R equltados acumiados

Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio neto

Fatado de resultados

Ingresos por venias

Costo de ventas

Utilickad biruta

Gastos de administracion

Orlros mgresos

CHros gastos

Ultilickad operativa

Ingresos financieros

Gastos financieros

Diferencins de cambio neta

Ganancia por instrumentos firancieros dermvados
Ultilickad aimtes de impuesio a las ganancias
Impuesto a big gamanciag

Utilickad neta

3%
4
%%
1%
%%
k)
13
11%

%%
2%
1%
31%
4%
%%
30%
100%

11.9%
2.0%
0.1%
0.6%
0.0%
1.0%
16.4%

0.0%
0.1%
34.6%
0.9%
5.6%
41.2%
57.6%

12.4%
0.0%
21%
0.0%
27.0%
42.4%
1000%

100.0%%
-58.5%
41.5%

0.1%
-0.7%
3T T%
0.0%
=4.3%
0.9%
0.1%
31.6%
-7.2%
25.4%

1%
6%
0%
0%
1%
4%
0%
12%

0%
%
0%
2%
4%
0%
88%a
100%

127%
2.2%
0.0%
0.6%
0.0%
01.8%
16.3%

0.0%
0.3%
313%
0.6%
8.1%
41.3%
57.6%

114%
0.0%
2.0%
0.2%

25.0%

42.4%
100.0%

0.7%

-3.0%
32.5%

0.1%

%
4%
0%
0%
%
4%
0%
12%

1%
2
0%
il
4%
0%
88%
100%

3.4%
1.8%
2.0%
0.5%
0.0%
1.3%
14.0%

0.0%

0.2%
28T

0.3%
10.8%4
400%
540%

11.3%
0.0%
1.0%
0.6%

322%

46.0%
100.0%

104.0%

-65.1%

34.9%0
-3.5%

A4.4%
-0.2%
35.5%

29.1%
=10.1%
19.0%

3%
4
%%
0%
P
4
13
13%

1%
ki
1%
TO%%
4%
%%
87%
100%

56%
1.0%
0.2%
0.6%
0.0%
0.5%
8.7%

0.0%
04%
AT 4%
0.8%
12.9%
41 5%
502%

0.9%
16%
20%
0.2%
36.1%
49 8%
100.0%

4%
4%
0%
0%
s
£
0%

14%

1%
ki
1%
B0%
)
0%
86%
100%

5.0%
1E%
0.0%
0.6%
0.0%
01.4%
88%

0.3%
04%
23.6%
0.3%
15.0%
39.6%
48.4%

0.0%
1.8%
2.0%
0.6%
37.5%
51.6%
100.0%

il
100.0%
-61.8%
38.2%

-4.2%

1.9%

-4.9%
31000

1.1%

=T.0%%

0.2%

4%
26.7%

-7.3%
19.4%

5%
3%
1%
0%
%
4%
1%
14%

1%
ko)
1%
7%
%
0%
8%
100%

3.9%
2E%
0.0%
0.6%
0.0%
0.4%
7.8%0

0.1%

1.5%
138%

1.3%
17.0%
38.7%
46.5%

10.0%
1.6%
2.0%
0.7%

30.1%

53.5%
100.0%

100.0%
-62.7%
3730
-4.5%
1.1%
-2.2%
31.6%
0.9%
=6.4%
1.3%
1.4%
26.1%
-8.0%
18.2%

0%
4%
1%
0%
%%
4%
1543
17%

163
ki
1%
Ti%
)
0%
83%
100%

91%
27%
0.1%
0.6%
0.7%
0.4%
136%

0.0%

1.5%
14.7%

29%
16.3%
355%
492%

0T
1.6%
1.9%
-0.4%
35.0%
508%
100.0%

3%
%
%
0%
0%
4%
0%
16%

1%
e
1%
Ti%
%
0%
84%
100 %

39%
3.0%
0.1%
0.5%
11%
0.8%
0.4%

0.0%
13%
21.5%
1.0%
15.8%
405%
49 9%

0.2%
1.5%
18%
0.5%
37 1%
501%
100.0%

3%
6%
%
0%
0%
5%
1%
17%

1%
2%
1%
Ti%
%
0%
83%
100%

1.9%
4%
0.1%
0.5%
04%
14%
8.7%

0.0%

17
22.5%

1.2%
15.3%
40.6%
40.3%

0.5%
1 6%
1.0%
0.5%
37 2%
50.7%
100.0%

100.0%
-83.4%
16.6%
-3.8%
58%
-14.2%
4.4%
0.8%
-4.7%
0.1%
1.3%
1.9%
-1.0%
0.9%%



Anexo 6. Andlisis horizontal de los Estados financieros de ENGIE (2016 — 2023)

Estado de situacion financiera

Analisis V ertical

2019

Activo

Activo corriente

Efectivo v equivalente de efctivo
Cuentas por cobrar comerciales, neto
Ottras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar arelaconadas
Impuesto alas ganancias
Inwentarios, neto

Gastos pagados por anticipado
Totalactivo corriente

Activo no corriente

Instrumentos fnancierns derivados
Gastos pagados por anticipado
Anficipos otorgados

Propiedades, planta v equipo, neto
Otrog activos, neto

Actvos mtangbles, neto

Total activo no corriente

Total active

Pasivo y patrimonio

Pasivo corriente

Otro g pasvos financieros

Cuentas por pagar comerciales
Cuentas por pagar a relacionardas
Pasivo por beneficio alos empleados
Impuesto alas ganancias

Otras cuentas por pagar

Total pasivo corriente

Pazlvo to corfiente

Cuentas por pagar comerciales
Prowisiones

Otro g pasivos financieros
Instrumentos fhancierns derivados
Paswo por impuesto alas ganancas difenido, neto
Total pasive no corriente

Total pasivo

Patnmomo neto

Capital emitido

Caputal adicional

Reserva Legal

Ottras reservas de patnmormo

E. esultados acurmilados

Total patrimonio

Total pasive y patrimonio neto

Estado de resultados

6%
41%
1404%
-99%
594%
43%
12%
24%

48%4
15%

67
9%
S99
9%
T
9%

16.9%
-14 8%
-85 0%
2.2%
0.0%%
-13 4%
8.4%

0.0%%
249 1%
2.0%
-25 5%
58
96%
03%

0.0%%
0.0%
0.0%%
S1135.8%
13.3%
02%
93%

3d%
-20%
345%
1330%
i
0%
-10%
1%

211%
23%
%%
0%
-3%
-16%
1%
1%

-33.8%
Sl
32053 2%
STEY
0.0%%
67.4%
-13.7%

0.0%%
-39.%%%
-10.5%%
-55. 6%
35.5%
-2.3%
-5.6%

0.0%%
0.0%%
0.0%%
266.2%
12.0%
02%
0.7%

1o1%%
-15%
-20%
-84%%
Ric]
1%
0%
4%

-3
s
63%
-4%
-3
- %
-3%
2%

-34.F%
1.1%
-91.3%
5.9%
0.0%%
-61.9%
-38.0%

0.0%%
161.6%
-6.3%
175.5%
16.4%
1.8%
-8.7%

-14.1%
100.0%
0.0%
-61.0%
10.1%
6.3%
-18%

23%
2%
1%
-36%
18%
-10%
28%
5%

42%
-4%%
-17%
0%
-39%
-35%
-1%
-1%

-11.8%
47.3%
S78 1%
3.4%
0.0
-16.4%
0.8%

100.0%
1.6%
-14.4%
-61.1%
15.1%
-5.2%
4.2%

0.0%%
0.0
0.0%%
151.7%
3.2
3.0%
0.6%

9%
8%
26%
-86%%
-10%
%
13%
1%

23%
11%
20%
-2%
- 1%
-50%
-1%
-1%

-21.5%
-0.8%
-1
-7.8%
0.0%%
-2.8%
-13.1%

-64.5%
249 1%
-21.8%
333.5%
12.0%%
-3.2%
-5.0%

0.0%4
0.0%
0.0%4
23.9%
3.2%
2.6%
-1.1%

4%
6%
12%
1774
-100%%
5%
-29%
20%

B8
-3%
4%
1%
-1%%
1174%
0%
3%

139.3%
-1.0%
EER
18.1%
100.0%
-9 8%
814%

-100.0%%
2.3%
-19.1%
126.0%
-0.6%
-5.3%
0.2%

0.0%4
0.0%
0.0%4
-158.77%%
0.3%%
-1.8%
3.3%

-53%4
86%%
126%
-36%%
0%
26%
19%
1%

Filh
-1%
-3%
%
1%

-83%
8%
%

-55.0%
18.2%
i1

-2
59.0%

161.9%

-26.8%

0.0%%
-6.1%
54.9%
-31.9%%
a.5%
21.0%
7.7%

0.0%%
0.0%
0.0%%
-241.1%
3.6%
4.6%
6.1%

5%
04
4%
10%
0%
14%
33%
3%

-9
-11%
1%
-5%
1%
268%
-4%
3%

-278%
8.0%%
-5.5%
1%
-4 9%
54.4%,
-10.8%

0.0%
24.4%

1.2%
-39.5%
-6.2%
-2.8%
-4.3%

0.0%%

0.0%

0.0%%
-12%
-2
-2.0%
-3.2%

Ingresos por ventas

Costo de ventas

Ulilidkad bruta

Gastos de administraciin
Otros ingresos

Cros gastos

Utilickad operztivs
Ingresos firancieros
Gastos firancieros
Diferencias de cambio neta
Ganancia por instnamentos financieros derivados

Utilidad antes de impuesto a las ganancins
Impuesto a ks gaancias
Utilidkad neta

4.8%
11.6%
-4.9%
-9.0%
819.0%
359.6%
9.6%
100.3%
41.9%
136.0%
1756.9%
-9.5%
54.5%
-27.5%

-8 7%
-4.0%
-15.5%
15.2%
504.8%
93.1%
0.3%
215.0%
23.7%
19.3%
-22.8%
=5. 7%
-12.9%

-1.3%

230.3%

15.3%
-23.2%
-35.8%

-16.6%

1.0%
6.3%
-3.7%

.55.7%
310.4%
=10.5%

2.8%

-1 1%
146 8%

78%
=0.0%
-11.5%
=3.7%

-48.4%
59.0%
B.1%
-26.0%
-17.0%
650.0%
-11.6%
-11.8%
-1.5%
=15.7%

9.9%
22.1%
-10.6%
-8.1%

7.6%

58.5%

4.3%
15.9%
-20.5%
5.6%
17.7%
71.2%
-23.3%
60 4%
-17.3%
194.3%
20.1%
=15.4%
-34.3%

0.0%

21.1%
30.4%
-10.9%
20.6%
489.0%
T300.9%%
=T29%
138.8%
53.0%
B0.3%
74.3%
=B7.4%
-81.1%
-8



Anexo 7. Ratios Financieros Histdricos (2016 — 2023)

xgg?gazsde 60113170,0 60113170,0 60113170,0 60113170,0 60113170,0 2'90858'2_
en
circulacién
601,370,0
11
ENGIE Hég:(L
2020 2021 2023
LIQUIDEZ
Liquidez General 1.53 1.60 1.85 1.23 1.66 1.92 0.77
Prueba Acida 1.05 1.15 1.32 0.94 1.15 1.27 0.70
Prueba Defensiva 0.61 0.73 0.87 0.66 0.40 0.45 0.40
Dias Disponible para enfrentar los
pagos 139 170 212 227 130 139 129
Capital de Trabajo (en miles de US$) 102,376 116,165 143,845 70,007 147,310 183,560 (88,891)
N
[=\e1 | Gx
2021 2023
EFICIENCIA
Rotacion de Cuentas por Cobrar (dias) 58 56 57 55 97 80 44
Rotacion de cuentas por Pagar (dias) 46 67 72 59 60 50 89
Rotacion de inventarios (dias) 93 83 92 79 86 75 24
Rotacion del Activo (veces) 0.23 0.24 0.22 0.24 0.23 0.29 0.37
ENSIE 2L
2021 2023
RENTABILIDAD 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Margen de Utilidad Bruta 37.0% 38.2% 37.3% 30.3% 22.5% 16.6% 44.1%
Margen de Utilidad de Operacion 35.7% 31.0% 31.6% 26.8% 19.7% 4.4% 41.7%
Margen de Utilidad Neta 20.8% 19.4% 18.2% 12.2% 11.7% 0.9% 33.7%
Rendimiento de los Activos (ROA) 4.9% 4.7% 4.0% 2.9% 2.7% 0.3% 12.6%
Rendimiento del Patrimonio (ROE) 9.8% 9.2% 7.5% 5.7% 5.4% 0.5% 25.8%
Utilidad por Accién (US$) 0.180 0.173 0.146 0.108 0.108 0.010 0.074
N
ENSIE Gx
2020 2021 2023
SOLVENCIA
Grado de Endeudamiento 0.50 0.48 0.47 0.49 0.50 0.49 0.51
Grado de Propiedad 0.50 0.52 0.53 0.51 0.50 0.51 0.49
Endeudamiento Patrimonial 1.01 0.94 0.87 0.97 1.00 0.97 1.05
Cobertura del Activo fijo 0.60 0.63 0.66 0.64 0.62 0.64 0.62
Cobertura de Intereses 4.25 4.43 4.90 5.71 5.29 0.93 12.74
Costo de la Deuda 0.35 0.34 0.36 0.12 0.22 0.47 0.14
ENEL
Gx
2023
DESCOMPOSICION DE DUPONT
Margen Neto 0.21 0.19 0.18 0.12 0.12 0.01 0.34
Rotacion del Activo 0.23 0.24 0.22 0.24 0.23 0.29 0.37
Apalancamiento 2.01 1.94 1.87 1.97 2.00 1.97 2.05
ROE 9.8% 9.2% 7.5% 5.7% 5.4% 0.5% 25.8%







Estado de situacion financiera

Activo .

Activo corriente

ETECtVO Y equivalente de eTectivo
Cuentas por cobrar comerciales, neto
Otras cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar a relaclonadas
Inventarios, neto

(astos pagados por anticipado
Total activo corriente

Activo no corriente

Instrumentos Tinancleros derivados
Gastos pagados por anticipado
Anticipos otorgados

Propiedades, planta y equipo, neto
Otros activos, neto

ACUIVOS Intangiples, neto

Total activo no corriente

Total activo

Pasivo y patrimonio

Pasivo corriente

Otros pasivos financieros

Anexo 8. Proyeccidn del Estado de Situacion Financiera (2024 — 2033)

2030
2031

2032

Uszg 0300)
US $(000)
US $(000)
US $(000)
US $(000)
US $(000)
US $(000)
US $(000)
US $(000)

116,085
124,298
16,109
96
81,942
Y,921

348,451

16,798
54,081
30,151
1,865,760
42,141
bbs
2,009,598
2,358,049

64,6/0

114,206
153,054
17,326
0
78,174
10,021
372,852

17,470
56,797
36,479
1,892,304
39,111
8u/
2,042,975
2,415,827

114,34/

110,52/
144,620
18,738
55
79,240
10,246
369,427
22,511
59,650
36,479
1,894,103
36,299
(L)
2,049,705
2,419,131

122,218

121,581
124,(88
19,995
61
79,826
10,49/

356,748

24,44b
62,646
44,136
1,866,178
33,689
198
2,031,854
2,388,602

129,308

149, (26
126,823
21,245
61
81,354
10,494

389,703

19,491
65,792
44,136
1,869,724
31,267
122
2,031,132
2,420,836

61,134

(1,903
130,891
20,080
64
83,699
10,331
323,038

18,721
69,097
53,400
1,899,960
29,019
136
2,070,938
2,393,977

04,142

5,51/
137,041
18,915
68
83,312
10,576
255,434

19,909
(2,567
53,400
1,950,282
26,933
/18
2,123,809
2,379,243

68,035

240,314
144,354
19,383
63
83,333
10,658

504,165
20,428
6,212
64,607
1,954,534
24,997
134
2,141,511
2,645,676

12,229

255,380
152,800
19,726
62
83,455
10,343
521,767

20,920
80,039
64,607
1,931,926
23,200
21
2,121,420
2,643,186

(1,341

181,50/
163,100
19,891
63
85,872
10,396
466,888

20,b53
84,059
78,168
1,975,221
21,532
29
2,180,367
2,647,255

22,815



Cuentas por pagar comerclales
Cuentas por pagar a relacionadas
Pasivo por beneficio a los empleados
Impuesto a las ganancias

Otras cuentas por pagar

10tal pasivo corriente

Pasivo no corriente

Provisiones
Otros pasivos financieros

Instrumentos financieros derivados

PasIvo por Impuesto a las ganancias diterido, neto
Total pasivo no corriente

101l pasivo

Patrimonio neto

Capital emitido
Capital adicional

Reserva Legal

Otras reservas de patrimonio
Resultados acumulados

Total patrimonio

1 01al Pasivo y patrimonio Neto

62,995
1,722
12,835
8,697
15,116
166,034

26,280
590,145
38,707
34/,846
1,002,978
1,169,011

219,079
35,922
43,816
8,14/
882,074
1,189,038
2,398,04Y

19,524
1,352
12,813
10,146
15,808
233,989

29,099
530,798
40,270
357,95/
958,124
1,192,113

219,079
35,922
43,816

8,685
916,212
1,223,714
2,419,821

19,441
1,433
12,714
11,837
16,914
244,618

32,363
474,520
51,887
362,539
921,309
1,105,921

219,079
35,922
43,816

8,070
946,31/
1,253,204
2,419,131

74,369
1,539
12,113
13,810
18,248
250,541

32,221
410,712
56,331
361,250
860,515
1,111,002

219,079
35,922
43,816

6,859
9/1,864
1,277,540
2,388,002

19,297
1,561
12,469
13,348
19,948
187,15/

31,928
481,018
44,913
360,115
924,034
1,111, /91

219,079
35,922
43,816

9,504
1,000,724
1,309,044
2,420,830

86,255
1,537
12,641
11,180
1Y, /62
196,117

31,930
422,336
43,152
357,250
854,668
1,U5U, 185

219,079
35,922
43,816
8,9/0
1,035,405
1,343,192
2,393,911

94,870
1,524
12,708
11,503
1/,632
206,212

30,637
354,301
45,877
357,826
788,641
Yv4,913

219,079
35,922
43,816
8,372
1,077,141
1,384,330
2,319,243

104,709
1,491
12,686
11,971
18,002
221,138

31,363
557,012
47,071
359,490
994,996
1,210,134

219,079
35,922
43,816
8,410
1,122,315
1,429,542
4,049,070

116,195
1,514
12,665
12,275
18,426
238,921

31,740
479,226
48,205
359,745
918,916
1,157,838

219,079
35,922
43,816

8,364
1,1/8,16/
1,485,349
4,043,180

130,298
1,528
12,657
12,348
18,678
198,323

31,637
456,411
47,591
359,219
894,918
1,093,241

219,079
35,922
43,816

8,413
1,246, /84
1,554,014
2,041,255



Estado de Resultados 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 PAVRK]

US$(000) US$(000) US$(000) USS$(000) US$(000) US $(000) $(lbj<§0) $(%’§O) $(%’§O) $(lbj<§0)
o Q / 0 89 388 8 9 06

0,004

ngresos por ventas ,900 4,660 , 116 o4l,/0 /0, , , 360, , , ,
Costo de ventas -442.403 -546,202 -533,895 -489,280 -510,935 -544,537 -587,055 -635,353 -691,606 -761,046
Utilidad bruta 134,984 188,458 184,220 152,487 165,456 180,397 202,334 230,770 265,058 306,518
Gastos de administracion -20,844 -26,320 -25,727 -23,139 -24,330 -26,039 -28,283 -30,926 -34,035 -37,850
Otros ingresos 893 1,136 1,110 992 1,046 1,121 1,221 1,339 1,479 1,651
Otros gastos -14,697 -15,278 -15,467 -15,480 -15,281 -15,306 -15,521 -15,880 -15,910 -15,749
Utilidad operativa 100,335 147,996 144,137 114,861 126,891 140,173 159,750 185,303 216,591 254,569
Ingresos financieros 3,857 4,150 3,925 3,645 3,543 3,845 4,065 3,861 3,862 3,821
Gastos financieros -41,875 -42,268 -51,726 -37,015 -37,987 -32,221 -28,613 -42,920 -38,726 -34,272
Diferencias de cambio neta -1,026 -1,305 -1,276 -1,140 -1,202 -1,288 -1,403 -1,539 -1,700 -1,897
Ganancia por instrumentos financieros derivados 5,636 7,172 7,010 6,265 6,603 7,077 7,706 8,455 9,339 10,422
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 66,928 115,745 102,070 86,615 97,849 117,585 141,506 153,161 189,366 232,643
Impuesto a las ganancias -23,061 -39,882 -35,170 -29,845 -33,716 -40,516 -48,758 -52,774 -65,250 -80,161
Utilidad neta 43,867 75,863 66,900 56,770 64,133 77,069 92,747 100,386 124,116 152,481
Utilidad neta por accion basica y diluida (en US$) 0.073 0.126 0.111 0.094 0.107 0.128 0.154 0.167 0.206 0.254

Promedio ponderado de acciones en circulacion (en "l iii "I iii "l iii "I iii "l iii "I iii iil iii iil iii iil iii iil iii

US UsS US US
US $(000) US $(000) US $(000) US $(000) US $(000) $(000) $(000) $(000) $(000)
Utilidad neta 43,867 75,863 66,900 56,770 64,133 77,069 92,747 100,386 124,116 152,481
Tasa impositiva 34.46% 34.46% 34.46% 34.46% 34.46% 34.46% 34.46% 34.46% 34.46% 34.46%

Informacion complementaria




Anexo 10. Proyeccion del Estado de Flujo de Efectivo (2024 — 2033)

Meétodo Indirecto

$(000)

$(000)

$(000)

$(000)

$(000)

$(000)

$(000)

$(000)

$(000)

Ganancia (Pérdida) Neta 43,867 75,863 66,900 56,770 64,133 77,069 92,747 100,386 124,116 152,481
Depreciacién y Amortizacion 87,773 94,802 92,658 95,096 95,447 99,186 102,041 103,097 103,601 104,756
Impuestos (6,490) 11,561 6,273 684 (1,597) (5,034) 900 2,131 559 (393)
EBIT 125150 182,226 165831 152,551 157,983 171,221 195687 205614 228277 256,845
Cuentas por Cobrar 36,124 (29,948) 7,037 18,569 (3,285) (2,907) (4,994) (7,770) (8,788)  (10,465)
Inventarios 35,127 3,768 (1,066) (586) (1,528) (2,345) 387 (21) (122) (2,417)
Otros Activos 3,935 (6,116) (266) (8,293) (722)  (10,157) (1,629)  (12,998) (1,716)  (15,965)
Cuentas por Pagar (32,311) 16,851 1,105 (3,633) 6,651 6,747 6,472 10,226 11,883 14,369
Otras Cuentas por Pagar (1,453) 4,360 14,782 4362  (12,016) (1,586) 1,498 1,900 1,490 (726)
Flujo de Efectivo Operacion 166,572 171,141 187,424 162,970 147,083 160,974 197,421 196,951 231,023 241,641
Capex (216,316) (169,520) (142,851) (115,043) (146,715) (177,751) (167,683) (170,960) (108,339) (201,624)
Cobertura 2,034 (678) (5,042) (1,929) 4,955 764 (1,182) (519) (492) 266
Flujo de Efectivo Inversion (214,282) (170,198) (147,893) (116,971) (141,760) (176,987) (168,866) (171,478) (108,831) (201,358)
Actividades de Financiamiento

ﬁﬁ’;ﬁg‘l’é‘r’&de préstamos y Amortizacion de pasivos 67793  (9.670) (48347)  (56:278) 7692 (61134)  (64742) 206965  (72229)  (77.847)
Pagos de dividendos (24,127)  (41,724)  (36,795)  (31,224)  (35273)  (42,388)  (51,011)  (55212)  (68,264)  (83,865)
Reserva Legal (4,407) 538 (615) (1,211) 2,644 (534) (597) 38 (46) 49
FTujo de Financiamiento 86,574 (2,822)  (37,211)  (40,944) 22,822  (55,741) (101,012) 215385 (113,186) (108,096)
Aumento neto de efectivo y equivalentes de efectivo 38,864 (1,879) 2,321 5,054 28,145  (71,753)  (72,456) 240,857 9,006  (67,813)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio 77,221 116,085 114,206 116,527 121,581 149,726 77,973 5517 246,374 255,380
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 116,085 114,206 116,527 121,581 149,726 77,973 5,517 246,374 255,380 187,567




Anexo 11. Ratios Financieros de los Estados Financieros Proyectados

2024 2025 2026 2028 2029 2030 2031 2032 2033
LIQUIDEZ
Liquidez General 2.10 1.59 1.51 1.42 2.08 1.65 1.24 2.28 2.18 2.35
Prueba Acida 1.55 1.22 1.14 1.06 1.59 1.17 0.78 1.85 1.79 1.87
Prueba Defensiva 0.76 0.53 0.52 0.53 0.85 0.45 0.08 1.16 111 1.00
Dias Disponible para
enfrentar los pagos 252 176 171 175 287 143 10 401 385 340
_C_Fm_l_Eb‘g‘apl alr ae Trabajo (en T8ZAT 138,86 177,80 TUG,20 201,94 126,92 79,16 783,02 282.8% 768,56
miles de USy) / 3 y 1 o 1 z / 5 5
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
EFICIENCIA
Rotacién de Cuentas 78 75 73 70 68 65 63 60 58 55
Rotacioén de cuentas 51 52 54 55 56 57 58 59 60 62
Rotacion de 67 52 53 59 57 55 51 47 43 41
Rotacion del Activo 0.24 0.30 0.30 0.27 0.28 0.30 0.33 0.33 0.36 0.40

por Cobrar (dias)
por Pagar (dias)
inventarios (dias)

(veces)

2026

2027

2028

2029

RENTABILIDAD

ili 23.4% 25.7% 25.7% 23.8%
Margen de Utilidad Bruta 0 0 0 528 0 26.6% 27.7% 28.7%
24.5% 24.9%
%
Margen de Utilidad de 20.2
174 20.1% 20.1% 17.9% 18.8% 19.3% % 21.4% 22.6% 23.8%
% Operacion
Margen de Utilidad 7.6% 10.3% 9.3% 8.8% 9.5% 10.6% 11.7% 11.6% 13.0% 14.3%
Rendimiento de los 1.9% 3.1% 2.8% 2.4% 2.6% 3.2% 3.9% 3.8% 4.7% 5.8%
Rendimiento del 3.7% 6.2% 5.3% 4.4% 4.9% 5.7% 6.7% 7.0% 8.4% 9.8%
Utilidad por Accién 0.073 0.126 0.111 0.094 0.107 0.128 0.154 0.167 0.206 0.254
Neta
Activos (ROA)
Patrimonio (ROE)
(US$)
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
SOLVENCIA
Grado de 0.50 0.49 0.48 0.47 0.46 0.44 0.42 0.46 0.44 0.41
Grado de Propiedad 0.50 0.51 0.52 0.53 0.54 0.56 0.58 0.54 0.56 0.59
Endeudamiento 0.98 0.97 0.93 0.87 0.85 0.78 0.72 0.85 0.78 0.70
Cobertura del Activo 0.62 0.63 0.65 0.67 0.69 0.70 0.70 0.72 0.76 0.78




Cobertura de Intereses 2.40 3.50 2.79 3.10 3.34 4.35 5.58 4.32 5.59 7.43

Costo de la Deuda 0.65 0.37 0.42 0.29 0.62 0.50 0.42 0.59 0.50 1.50

Endeudamiento

Patrimonial

fijo

DESCOMPOSICIO

N DE DUPONT

Margen Neto 0.08 0.10 0.09 0.09 0.09 0.11 0.12 0.12 0.13 0.14

Rotacién del Activo 0.24 0.30 0.30 0.27 0.28 0.30 0.33 0.33 0.36 0.40

Apalancamiento 1.98 1.97 1.93 1.87 1.85 1.78 1.72 1.85 1.78 1.70
ROE 3.7% 6.2% 5.3% 4.4% 4.9% 5.7% 6.7% 7.0% 8.4% 9.8%

Anexo 12. Analisis de los principales riesgos financieros
Riesgo por tipo de cambio:
ENGIE esta expuesta al riesgo de tipo de cambio debido a que opera con diversas

monedas, principalmente dolares estadounidenses como moneda funcional.



Mantiene deuda en ambas monedas, lo que significa que las fluctuaciones en el tipo
de cambio pueden afectar tanto los ingresos como los gastos financieros de la
empresa.

e Coberturas

Para mitigar el riesgo cambiario, ENGIE usa los swaps de divisas (cross currency
swaps). Estos instrumentos permiten fijar los pagos en ddlares, minimizando el
impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio asociado al pago por la emisién de
bonos corporativos en soles y la obtencion de préstamos bancarios en soles. Esta
estrategia es consistente con la politica de la empresa de mantener un equilibrio entre
los flujos de caja en ambas monedas. Actualmente la empresa tiene una posicion
activa neto o esta largo en soles, descontando las obligaciones financieras
coberturadas, por lo que una apreciacion de sol peruano es conveniente desde una
perspectiva financiera.

e Posibles impactos no coberturados

A pesar de las coberturas, ENGIE no estd completamente aislada de los impactos del
riesgo cambiario. Algunos de los posibles impactos cuantificados son:

o Impacto en el valor razonable de los instrumentos financieros: Las
fluctuaciones del tipo de cambio pueden afectar el valor razonable de los
instrumentos financieros derivados (swaps) que utiliza ENGIE.

o La diferencia en cambio de partidas monetarias que se da por la fluctuacion
del tipo de cambio entre la fecha de emision de una facturay la fecha de cobro,
o0 entre la fecha en que se registra un pasivo y la fecha en que se paga.

0 Costo de la cobertura: Los swaps de monedas y tasas de interés tienen un costo
asociado, que puede aumentar en un entorno de alta volatilidad cambiaria.

0 Base de comparacion alta: En el afio 2022, ENGIE registr6 ganancias netas
por diferencia de cambio, como se menciona en la memoria anual 2023 de
ENGIE. Si el sol se apreciara frente al délar en 2024, como se proyecta en el
informe del MEF, esto podria generar pérdidas por diferencia de cambio en
comparacion con el afio anterior, impactando negativamente los resultados
financieros de la empresa.

Riesgo por tasa de interés:

La Compafiia reduce el riesgo de tasa de interés a través del uso de instrumentos

financieros como el “interest rate” swaps y financiamiento a tasas fijas. Al cierre de



los ejercicios al 31 de diciembre de 2023 y 2022, todas las obligaciones con tasa de
interés variable fueron coberturados al 100% mitigando este riesgo. A pesar de que
la deuda a tasas fijas podria exponer a la Compafiia al riesgo de mayor costo en la
tasa de interés en relacion con el valor razonable de sus pasivos financieros, este
riesgo se considera no significativo debido a que las tasas de interés de sus acuerdos

de financiamiento no difieren sustancialmente de las tasas de mercado.

Anexo 13. Normas regulatorias relacionada a la estrategia de ENGIE
El entorno regulatorio en Per( ha sido motivo de inquietud para ENGIE vy otras
compariias del sector energético. A pesar de los esfuerzos realizados para fomentar
la inversion en energias renovables, como la Ley N° 28832 y el Decreto Legislativo
N° 1002, aun existen desafios y modificaciones normativas que provocan
incertidumbre.
El Congreso peruano esta debatiendo una ley que busca modificar la Ley N° 28832,
la cual regula el desarrollo eficiente de la generacion eléctrica. Esta modificacion
pretende alterar aspectos como la contratacion de suministro de energia, la
implementacion del mercado de servicios complementarios y la referencia para la
determinacion de la tarifa en barra. Estos cambios podrian influir notablemente en la
rentabilidad de las empresas del sector, incluida ENGIE.
El gobierno de Perl ha propuesto una extension del plazo de depreciacion acelerada
hasta el 31 de diciembre de 2035, con el objetivo de fomentar la inversion en el sector.
Sin embargo, la aprobacion de esta medida se encuentra actualmente en proceso en
el Congreso, lo que genera incertidumbre tanto en relacion con su aprobacion como
a sus especificaciones. Esta situacion de incertidumbre afecta a las empresas que
tienen planes de inversion a largo plazo.
La contratacion del consultor encargado de elaborar la propuesta para modernizar el
sector eléctrico por parte de la Comisién Multisectorial para la Reforma del Sector
Eléctrico aun no se ha concretado. Entre los aspectos que podrian ser abordados por
esta reforma se encuentran el fortalecimiento del marco institucional, la
transformacion del mercado mayorista y la innovacion en distribucion y
comercializacion. La falta de progreso palpable en este proceso reformista esta
generando incertidumbre en torno al futuro del marco regulatorio.
El Ministerio de Energia y Minas (MINEM) ha comunicado su intencion de revisar

la normativa relacionada con la integracion vertical en el &mbito de las actividades



eléctricas. Esta revision podria impactar a empresas como ENGIE, las cuales estan
presentes en diversos segmentos del mercado eléctrico. La falta de precision en dicha
regulacion estd generando incertidumbre en torno a las condiciones futuras de
competencia en el sector.

El entorno regulatorio del sector eléctrico en PerU se caracteriza por estar en
constante evolucidn, lo que plantea desafios para empresas como ENGIE. A pesar de
la existencia de normativas que fomentan la inversion en energias renovables, los
ajustes propuestos y la ausencia de progresos en reformas fundamentales contribuyen
a la creacion de un marco regulatorio que carece de estabilidad y previsibilidad. Esta
situacion podria tener repercusiones en las decisiones de inversion y la rentabilidad
de las compaifiias del sector a corto y mediano plazo. En resumen, la incertidumbre
generada por los cambios en el entorno normativo podria impactar negativamente en

el desarrollo de la industria eléctrica en el pais.



Anexo 14. Proyeccion de ingreso de nuevas plantas (CAPEX)

Afo
Tipo Region de Tipo de Tipo d?, Capacida estl_m_a(_jo
Planta  / ..., generacio de inicio
de operacion  adquisicion d (MW) ”
operacio
planta N
Hanagpamp Solar Moquegua Proyef:to Renovable 300 2025-202
a propio 6
Rupay Solar Arequipa Proyef:to Renovable 144 2021-202
propio 8
Sariri Eblica Huanuco/Pasc Proyepto Renovable 199 2026-202
0 propio 7
Twister | Edlica Huénuco Proyecto | penovable 130 2029-203
propio 0
Duna Eolica Cajamarca Compra | Renovable 18 202%'202
Huambos | Eolica Cajamarca Compra | Renovable 18 202%'202
Naira | Edlica | Lambayeque Compra Renovable 20 202%'202
Naira Il Eolica | Lambayeque Compra | Renovable 20 2028-202
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