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Resumen Ejecutivo

La presente investigacion desarrolla la valorizacion de Engie Energia Pera S.A. (en
adelante, la “compafia”) mediante el método de flujos de caja descontados al 31 de
diciembre de 2020. La compaiia es una de las mayores empresas de generacion y
transmision de energia eléctrica en el Perd, con ocho centrales de generacion y una
capacidad instalada de 2,496 MW.

Para la elaboracion del trabajo se han utilizado los estados financieros publicados por la
compaifiia e informacion obtenida por las entidades reguladoras. Se asume una politica de
dividendos progresiva hasta el 70%, una proyeccion de las ventas de energia y potencia
de acuerdo a la variacion en la participacion de la compaiiia en la generacion de GWh en
el mercado de energia para clientes libres y regulados. Ademas, se consideraron
inversiones de trabajos en curso entre los anos 2021 y 2024, los cuales empezarian a dar
resultados comerciales en 2023.

Se obtuvo un costo de capital de 8.49%, un WACC de 7.13% y una tasa de crecimiento a
perpetuidad (g) de 3.4% para la valorizacion de la compaiiia.

Adicionalmente, se utiliz6 el método de valorizacion por multiplos P/E y EV/EBITDA
obteniendo como resultado un valor por acciéon promedio de S/ 7,73. Estos resultados son
similares al valor intrinseco calculado a través del DCF, lo cual es evidencia de la
consistencia de la valorizacion que desarrollamos en el presente informe.

Para proyectar el valor de la compafiia se ha realizado una proyeccion de los estados
financieros para los préximos 10 afios, determinandose los flujos de caja libre y el valor
terminal, descontados a través del método del costo promedio ponderado del capital
(WACC, por sus siglas en inglés), el cual fue antes determinado. Finalmente, se obtuvo
un valor intrinseco de la accion de S/ 7.82, siendo el precio de la accion al cierre de 2020

de S/ 7.00, por tanto, la recomendacion de los autores de este informe es mantener.
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Introduccion

Engie Energia Pert S.A. (antes denominada Enersur S.A.) es una sociedad en la industria
energética y del sector eléctrico, que estd principalmente dedicada a la generacion de
energia, y que opera desde el afio 1996. La compaiiia forma parte del Grupo Engie,
transnacional de origen francés con sede principal en Bélgica. En el afio 2017, la
compafiia fue la generadora energética con mayores ventas, habiendo realizado
inversiones en plantas generadoras entre los afios 2015 y 2017, lo que ha permitido
ampliar su capacidad instalada, logrando alcanzar una potencia de 2,496 Megawatts
(MW1!). La compafiia cuenta con 513 trabajadores y ocho centrales de operacion. En
marzo de 2018 inici6 operaciones la planta solar Intipampa, ubicada en Moquegua, que
tiene una capacidad instalada de 40.5 MW, marcando un hecho importante para el
objetivo corporativo de lograr la totalidad de generacion de energia con fuentes
renovables; contando con 1,360 MW de generacion de energia renovable.

La compatfiia ha mostrado ser una empresa referente en la industria energética, no obstante
que desde el cierre del 2014 el precio de la accion ha pasado de S/ 10.11 a S/ 7.00 al cierre
de ejercicio de 2020, recuperandose de un punto bajo en el ejercicio 2018 (S/ 5.84).

La compaiia, respecto de su comparable, refleja mejores indicadores de cumplimiento en
cuanto a gobierno corporativo y demuestra con acciones soOlidas sus avances en
responsabilidad social: inversiones en energias renovables y su politica de reduccion de
uso de fuentes contaminantes (cero carbon).

Se ha elegido a la compaiiia por ser un referente en el sector energético y por su inversion
en tecnologia para desarrollo de nuevas fuentes de generacion, interrelacionandose con

sectores econdmicos claves para la economia peruana.

! Un megavatio (MW) es una unidad de potencia que equivale a un millén de vatios. La capacidad de
generacion de mide normalmente como megavatios de potencia.
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Capitulo 1: Descripcion del Negocio

1.1 Giro del negocio

Conforme a sus estatutos y las notas a los estados financieros a diciembre de 2020, el
objeto social de la compafiia es la generacién y transmision de energia eléctrica en
sistemas secundarios, a través de sus plantas de generacion eléctrica ubicadas en varios
departamentos del Peru. Ademas, se dedica a la venta de energia a empresas distribuidoras
y clientes libres que forman parte del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN)

el cual la compafiia integra.

1.2 Lineas de negocios y productos

a. Generacion eléctrica: a través de ocho centrales de generacion eléctrica
distribuidas en cuatro regiones del Pert, contribuye al SEIN capacidad de 2,496
MW de potencia nominal. Este negocio representa el 61.02% del total de ingresos
de la compaiiia a diciembre de 2020.

b. Transmision: a través de 293 kildmetros de distintas lineas de transmision en 138,
220y 550 kW?y contando con la subestacion ubicada en la provincia de Mariscal
Nieto (departamento de Moquegua), que es utilizada como un importante centro
de recepcion, transformacion y distribucion de electricidad en el sur del pais. Esta

sirve ademas de punto de conexion de las centrales I1021, 11031 e Ilo41 al SEIN.

2 Kilovatio (kW) es una unidad que se utiliza para medir la potencia eléctrica. A su vez la unidad que usa
para medir es le vatio (W). Un kW equivale a 1,000 W.



Este negocio, que representa la venta de potencia®, representa el 35.81% del total

de ingresos a diciembre de 2020.

La venta de peaje* corresponde apenas al 0.63% de ingresos de compaiiia, (a diciembre

de 2020).
Cuadro 1: Composicion de ingresos de Engie (2014-2020)
Composicion de ingresos 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas de energia 58.96% 58.75% 52.11% 50.14% 62.32% 62.81% 61.02%
Ventas de potencia 27.90% 26.04% 27 40% 28.56% 33.48% 33.72% 35.81%
Ventas de Peaje 11.28% 13.19% 14.17% 15.62% 0.59% 0.73% 0.63%
Compensaciones D.U. N*® 049 0.97% 1.55% 5.21% 4.13% 0.00% 0.00% 0.00%
Otros ingresos 0.89% 0.47% 1.10% 1.56% 3.61% 2.74% 2.54%

Fuente: Notas a las Estados Financieros de Engie, diciembre de 2020. Elaboracion propia.

1.3 Plantas de produccion

La potencia nominal total, generada por la compaiia a través de sus plantas (ver mayor
detalle en el Anexo 1) ascendio a 2,496 MW, al corte del 31 de diciembre de 2020 y se

representa en el siguiente cuadro:

3 La potencia eléctrica (W) es la cantidad de trabajo que realiza una corriente eléctrica por una unidad de
tiempo, donde su unidad de medida son los Watts. La potencia eléctrica es igual al producto del voltaje (V)
por la intensidad de la corriente (/): W=V x [

4 El peaje o cobro de cargo complementario (CC), se suele realizar por potencia 0 maxima demanda. El
peaje se determina obteniendo el costo total promedio de las lineas de transmision y restando lo recaudado
via el ingreso tarifario.



Cuadro 2: Potencia nominal por Central de energia

Central | Tipo de Central | Fuente de energia | Ubicacion | Potencia Nominal (MW)
llo21 Termoeléctrica Carbon / Diesel Moquegua 135
llo31 Termoeléctrica Diiesel Moquegua 500
Nod1 Termoeléctrica Dhiesel Moquegua 610
Chilcallno | Termoeléctrica | Vapor / Gas natural Chilca 852
ChilcaDos | Termoeléctrica | Vapor / Gas natural Chilca 111
Yuncan Hidroeléctrica Agua Pasco 134
Quitaracsa | Hidroeléctrica Agua Ancash 114
Intipampa Solar Paneles fotovoltaicos | Mogquegua 40
Total por Centrales 2496

Fuente: Estados Financieros auditados de Engie, 2020. Elaboracion propia.

1.4 Proceso de produccion

1.4.1 Proceso de produccion en la generacion hidraulica

Este tipo de energia renovable se genera aprovechando el paso de los rios a través

de la construccion de represas. Existen diferentes tipos de centrales hidroeléctricas

con caracteristicas particulares, y se entiende que esta actividad es de caracter

fisica, esto es, es la principal funcion fisica que realiza la compaiiia. Dentro del

proceso de produccion o generacion (que representa del 35% al 50% del costo

total de la electricidad), se pueden distinguir tres tipos de centrales:

a.

La central hidroeléctrica mas utilizada es la denominada ‘“central de

embalse”: el agua se acumula en la represa para luego caer desde la altura

sobre una turbina hidraulica, provocando que gire y se produzca

electricidad con los generadores eléctricos situados en la sala de maquinas.

En este proceso de eleva la tension para transportar la energia sin pérdidas

y para que pueda ser incorporada a la red eléctrica. Finalmente, el agua

retoma su curso natural luego de utilizada.




b. Las “centrales de pasada”: se aprovecha el desnivel natural (geogréafico)
del rio para luego canalizar el agua hasta la central donde se mueven las
turbinas, que pueden ser de vertical o de eje horizontal, generandose
energia eléctrica de manera similar a las centrales de embalse. Estas
centrales operan de manera fluida pues no existe una represa que acumule
el agua.

c. Otro tipo de centrales son las llamadas “centrales de bombeo o
reversibles” que aprovechan la energia del agua, pero también consumen
energia para transportar el agua hasta el embalse superior en horas de baja
demanda y se libera cuando el consumo eléctrico es elevado. Es un
procedimiento para almacenamiento de energia que regula la demanda

energética.

1.4.2 Proceso de produccion en la generacion termoeléctrica.

Las centrales termoeléctricas (C.T.) son instalaciones para la generacion de
energia eléctrica a través de procesos que libera energia por el uso de combustibles
(petroleo, gas natural, carbon, entre otros). Este tipo de centrales se encuentran en
la mira por las externalidades negativas que emanan del uso de combustibles
liquidos y carbon, principalmente, a través de impuestos para reducir su costo

social’.

1.4.3 Proceso de produccion en la generacion de una Central Solar.
Las centrales solares son instalaciones o plantas que aprovechan la radiacion solar

para generacion de energia eléctrica. Son centrales que utilizan un medio no

> Dammert Lira, Alfredo, Garcia Carpio, Raal y Molinelli Aristondo, Fiorella (2013) Regulacion y
Supervision del Sector Eléctrico. Fondo Editorial de la Pontificia Universidad Catolica del Peru.



convencional para la generacion de energia eléctrica, pero que actualmente se
utiliza en forma progresiva y complementaria con las otras plantas que utilizan
mayores tecnologias y fuentes que permiten satisfacer la maxima demanda del

sistema.

La compafiia en el 2020, segin el Comité de Operacion Econdémica del Sistema
Interconectado Nacional (COES), a través de sus centrales generd un total de 6,472.31

GWh:

Grafico 1: Total de generacion eléctrica en GWh al 2020
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Fuente: Estadisticas anuales del COES, 2020. Elaboracién propia.

1.5 La cadena de valor

La compafia cuenta con una cadena de valor energética para electricidad, gas natural y
servicios energéticos, dentro de las cual realiza acciones para el suministro de energia a

los usuarios finales: clientes libres y clientes regulados. Se debe considerar que el



mercado se encuentra supervisado y regulado por el Organismo Supervisor de la

Inversion en Energia y Mineria (OSINERGMIN).

Para la creacion del producto (servicio) la compaiiia realiza funciones logisticas para
adquirir insumos para la generacion de energia, lograr su comercializacién y el
seguimiento de venta a los usuarios. Asi mismo, la compania realiza otras funciones de
soporte interno para el desarrollo de gestion en personal humano, compras de bienes y
adquisicion de servicios, asi como la inversion en tecnologia. No obstante, la compafia
ha realizado inversiones en infraestructura (CAPEX) para mayor capacidad instalada, a
pesar que, su vision actual y a futuro son inversiones en fuentes edlicas y solares, que le
permite ampliar el alcance dentro de sus lineas de negocio, innovar a través de Energy as
a Service y mayores controles sobre el seguimiento de sus ventas. El enfoque de la
compafiia se encuentra principalmente en la reduccion del uso de carbdn hacia energias

renovables y eco amigables®.

1.6 Accionariado. Grupo econémico. Subsidiarias

La compafiia es una subsidiaria de la empresa extranjera domiciliada en Bélgica,
Internacional Power S.A., la cual posee el 61.77% de su capital social. Los otros
accionistas son el Grupo Sura con 7.2%, el Grupo Scotiabank con 5.2% y otros

inversionistas con 26% (ver Anexo 2 para mayor detalle):

¢ Informacién obtenida de la pagina web de la compaiiia.



Grafico 2: Composicion accionaria 2020
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Fuente: Notas a las Estados Financieros de Engie, diciembre de 2020. Elaboracion propia.

A diciembre 2020, la compafiia mantiene 601,370,011 acciones comunes en circulacion.
Estas acciones son cotizadas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), bajo el nemonico
ENGIECI desde el 31 de marzo de 2016 (desde octubre 2005 inicid su cotizacion con el
nemoOnico de ENERSUCT), para fines practicos de la tesis se unificaran los valores. El

precio de la accion comin de la compaiiia al 31 de diciembre de 2020 es de S/ 7.00.

Es importante mencionar que la compafiia no cuenta con acciones de inversion u otro tipo

de acciones preferentes. Asi mismo, en el Anexo 3 se observan los hechos de importancia.

1.7 La accion de la empresa en la Bolsa de Valores

Al cierre de diciembre de 2020, la accién de la compafiia no es liquida, posee una
frecuencia de negociacion del 40% durante el ultimo afio. Por su parte Enel Generacion
Pert S.A.A. (ENEL) tiene una frecuencia del 50%, lo cual es similar a la de la compaiiia.

Estas acciones son comunes y con derecho a voto, en el siguiente grafico podra



visualizarse la fluctuacion del precio de la accion; asi como el monto negociado en la

BVL.

Grafico 3: Evolucion del precio de ENGIEC1 v monto negociado en BVL
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Fuente: BVL, elaboracion propia.

En el grafico 4, teniendo como base el 01 de julio de 2014, se presenta el rendimiento del

precio de la accion de la compaiiia, el indice S&P/BVL Pert General, asimismo se realiza

una comparacion entre el precio de la accion de ENEL versus el mismo indice sefialado

(grafico 5), durante los ultimos siete afios, por tanto, se espera un beta menor que 1.




Grafico 4 - Comparativo precio de ENGIEC]1 indices BVL
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Fuente: BVL, elaboracién propia.

La accion de Engie tiene una volatilidad menor que el indice del mercado, por tanto, las
variaciones en el mercado no representan afectaciones para el precio de la accion de la

compaiiia.

Grafico 5 - Comparativo precio de ENGIEC1 versus ENGEPEC1
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Fuente: BVL, elaboracion propia.



El comportamiento de la accion de Engie y de ENEL son bastante similares, lo cual
refuerza que las acciones de ambas empresas representativas del sector varian menos que

el mercado.

1.8 Gobierno Corporativo

En el 2013 y bajo el liderazgo de la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), se
publico el “Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas”
(CBGC), que actualiza la version del 2002, incorpora los mejores estandares de buen
gobierno corporativo identificados a nivel global y local, aplicables a la realidad peruana,
el cual se divide en cinco pilares: (i) Derechos de los accionistas, (ii) Junta General de
Accionistas, (ii1) El Directorio y la Alta Gerencia, (iv) Riesgos y cumplimiento, y (V)

Transparencia de la Informacion.

En el cuadro N° 3 se muestra la calificacion obtenida por cada pilar mencionado
anteriormente como un calculo de cumplimiento del cuestionario elaborado por la SMV
divido en cinco pilares y 31 principios; asi mismo, se muestra la calificacion obtenida por
ENEL como empresa comparativa. Los detalles del cumplimiento de cada pregunta se

adjuntan en el Anexo 4.

Cuadro 3: Pilares del CBGC para sociedades peruanas

Pilares ENGIE ENEL
Derechos de los accionistas 61.54% 69.23%
Junta General de Accionistas 45 83% 50.00%
El Directorio v la Alta Gerencia 67.39% 47 83%
Riesgo v cumplimiento 61.54% 53 85%
Transparencia de la Informacion E80.00% 40.00%
Total (promedio) 63.26% 52.18%

Fuente: SMV, elaboracion propia
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Los pilares del CBGC dentro de la regulacion en el Perti son relevantes para la percepcion
de las empresas en el mercado, y la compafiia mantiene un alto estandar de cumplimiento
de cada pilar, resaltando por encima de su benchmark’ en directorio y la alta gerencia,
riesgo y cumplimiento, y un alto porcentaje en transparencia de la informacion, lo que la
hace muy solida, con un promedio de 63.26%, para acceder a mejores condiciones y

relaciones con entidades financieras y sus vinculos contractuales con el Estado.

Asimismo, la BVL posee una metodologia de determinacion de empresas reconocidas y
de la cartera del indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC), que trata de reconocer
publicamente a las empresas que, segin la metodologia, mantienen buenas practicas de

gobierno corporativo para incluirlos en la cartera del S&P/BVL IBGC.

La determinacion de las empresas que adoptan buenas practicas corporativas y los valores
que formaran parte del IBGC se realiza en forma anual y sera publicada en la pagina web

de la BVL durante todo el periodo que se encuentre vigente la cartera.

Segtn la metodologia, una empresa validadora (consultoras especializadas en temas de
buen gobierno corporativo acreditadas por la BVL) asignard a cada uno de los 31
principios del CBGC para las sociedades peruanas, un nivel de relevancia mayor y otros
con un nivel inferior, tomando en cuenta diversos criterios, por ejemplo; criterio de
scoring, criterio “La voz de mercado”, criterio por sanciones, criterio por seleccion y

criterio de permanencia.

7 Se desarrollara de manera mas completa en apartados siguientes sobre el benchmark.
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Cuadro 4: Cumplimiento de la metodologia para el IBGC - BVL

Empresa Cumplimiento
Ferreycorp 100.00%
Rimac Seguros 99.50%
Cia. De Minas Buenaventura 98.91%
Banco BEVA Peru 08.18%
IFS 05.38%
Cementos Pacasmayo 96.17%
Alicorp 92.73%
ENGIE 91.85%
Inretail 90.90%

Fuente: BVL, elaboracion propia

En el cuadro N° 4 anterior se muestra el cumplimiento obtenido mediante la calificacion
realizada por un validador para las diversas empresas que conforman el IBGC de la BVL.
Las empresas deben poseer una calificacion final mayor al 85% para ingresar a este indice
y como se puede notar que la compafiia posee un 91.85% de cumplimiento, encontrandose

en dicho indice.

1.9 Sostenibilidad Corporativa

La compaiia cada afio viene fortaleciendo la estrategia de negocio a través de un enfoque
de operacion sostenible. Identificando nuevos retos que enfrentar, tales como tener una
comunicacion mas efectiva, mostrar mayor compromiso con el medioambiente y

gestionar de manera mas eficiente los recursos.

Los objetivos de la compania estdn claramente definidos: ser econdémicamente
sostenibles, estar socialmente comprometidos, tener un buen gobierno corporativo y ser

ambientalmente responsables.
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Como parte de la estrategia del grupo econdmico, Engie presenta cada afio el Reporte de
Sostenibilidad® que va alineado con el firme propdsito de liderar la transformacion
energética hacia una economia neutra en carbono y al crecimiento de la mano con sus

stakeholders. Para el afio 2019, los principales logros son los siguientes:

Se logré producir 1,552 GWh de energia renovable que representa el 24% de la

produccion total.

= Endiciembre del 2019, se anuncid el cierre de la central a carbon, C.T. [lo21, para
el ano 2022.

= En equidad de género, el 49% de contrataciones externas han sido cubiertas por
mujeres.

= 1.3 millones de Soles invertidos en infraestructuras locales, y 38,000 beneficiarios
de acciones sociales.

=  Vehiculos 100% eléctricos para operaciones de la central ChilcaUno.

= 413 toneladas de residuos peligrosos y no peligrosos dispuestos en rellenos
sanitarios autorizados.

» 77,707m> de agua reutilizada, luego de su tratamiento en las plantas de tratamiento
de aguas residuales, y destinada al regadio de areas verdes, en las centrales de [102
y ChilcaUno.

= Programa “Agroemprendimientos” donde agricultores han mejorado sus procesos
técnico-productivos (107 beneficiados durante el 2019).

= Compras responsables: 12% de las compras de la compaiiia provienen de

proveedores locales de sus zonas de influencia.

8 Reporte de Sostenibilidad Corporativa 2020, Comunicacién Corporativa Engie Energia del Pert, 2020
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Capitulo 2: Analisis del macro ambiente y analisis de la industria

2.1 Evolucion y perspectivas de la economia internacional

2.1.1 Economia mundial

Durante el afio 2020 la actividad econdmica global ha venido recuperandose, en particular
el consumo, la inversion y el empleo, en respuesta a la aplicacion de estimulos monetarios
y fiscales (los bancos centrales de las principales economias desarrolladas mantuvieron
sus tasas en niveles minimos histdricos y apoyo crediticio) y a la flexibilizacion de las

restricciones a la movilidad social.

Al cierre de diciembre de 2020 el PBI global tuvo una contraccién de 3.2%, en la que
destaca la mayor contraccion de Estados Unidos en tultimos afos (-3.4%) y un menor
crecimiento de China (2.3%). La proyeccion de recuperacion global para 2021 es de 6%,
debido al impacto temporal que tendria el rebrote del COVID-19 y para el 2022 la

recuperacion de la economia mundial continuaria con un crecimiento de 4.5%.

En Latinoamérica el impacto al cierre de 2020 fue un decrecimiento en 6.1%, sustentado,
principalmente, en la contraccion en las economias de Brasil (-4.1%), México (-8.2%) y
Chile (-5.8%).

Cuadro 5: Variaciones porcentuales PBI a nivel mundial

HISTORICO PROYECTADO
Pais 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Mundo 3.6 35 33 38 3.6 2.8 3.2 6 435 34
Economias emergentes 46 43 42 49 49 0.6 6.6 52 49
Latinoameérica 1.1 -0.2 -1 2 1.7 13 -6.1 6.1 2.8 2.6
Brasil 0.5 -3.5 -33 1.3 1.8 14 4.1 52 22 23
Chile 1.8 23 1.7 1.2 3.7 0.9 -5.8 83 3 2.9
China 74 7 6.8 6.9 6.7 6 23 85 5.6 5.5
Colombia 44 3.1 2 1.8 25 33 -6.8 6.3 3.8 33
Estados Unidos 23 27 . 23 29 23 -34 6.2 43 23
Meéxico 2.9 33 2.6 2.1 22 -0.3 8.2 3 23
Peni 2.5 32 4 2.5 4 22 -11.1 99 41 32

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia.
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2.1.2 Industria a nivel mundial

Para analizar la industria de energia a nivel mundial se presenta el grafico 6 donde se
muestra la generacion eléctrica mundial y una vision particular a América Latina y el
Caribe (region donde se encuentra incluido el Peru). Se puede notar que la mayor
generacion de energia a nivel mundial sucede en Asia y Australia con un 47.16% entre
ambas, seguido por América del Norte con un 18.81%. Para el caso de América Latina'y
el Caribe (CAL) se genera un 5.93% de la producciéon mundial y solo el 0.96% de la

produccion corresponde a la zona andina, donde se encuentra en Perq.

Grafico 6: Generacion eléctrica mundial por subregiones (TWh: %) al 2019
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Fuente: Organizacion Latinoamericana de energia (OLADE), elaboracidn propia.

El panorama energético a nivel mundial se convierte en una herramienta de uso y consulta
importante para ver la evolucion de las tendencias de la region en el ambito de la energia.
Los paises que mas producen en la region son México, Brasil, Argentina, Chile y
Colombia, seguidos por Perti. Las principales fuentes de energia utilizadas en estos paises
se muestran a detalle en el grafico 7, donde predominan principalmente hidroenergia y la

fuente térmica no renovable.
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Grafico 7: Capacidad instalada de generacion eléctrica por fuentes de energia al
2019
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Fuente: Organizacion Latinoamericana de energia (OLADE), elaboracion propia.

El sector energético no ha sido ajeno a los impactos negativos que ha provocado la
pandemia del COVID-19, principalmente durante el primer semestre del 2020, una de las
mayores conmociones a la demanda de energia en la historia del sector. La pandemia se
da en un momento determinante para el sector, justo cuando se alcanza un cierto nivel de
madurez de algunas tecnologias renovables, como se puede ver en el grafico 7 esta fuente
renovable comenzaba a tener mayor participacion en la generacion de energia a nivel
mundial. Ademds, se abre un espacio de incertidumbre que podria derivar en una

ralentizacion de dicho cambio o una oportunidad para acelerarla.

La mayoria de los paises de la region adoptaron algin tipo de medida en respuesta a la
crisis para asegurar el abastecimiento energético y su asequibilidad, entre ellas el
aseguramiento al suministro estableciéndose como una actividad esencial, y se determin6

la prohibicion de interrumpir el suministro de la energia eléctrica en el caso de clientes
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impagos; a su vez, se establecieron planes de aplazamiento, prorrateo o extensiones al
pago de las facturas de electricidad. Esto permitié alivianar el gasto de muchos
consumidores residenciales que comenzaron a atravesar dificultades economicas debido
a la imposibilidad de generar ingresos hasta el levantamiento de las medidas de
confinamiento, en algunos casos se sumaron estas medidas para las actividades

comerciales o a las pequefas y medianas empresas.

Como consecuencia, la salud financiera de muchas empresas de servicios publicos
empeord como resultado de la crisis, por lo que algunos paises crearon fondos especificos
orientados a establecer linecas de crédito para financiar el apoyo brindado a los
consumidores de menores ingresos y garantizar la adecuada liquidez a los distribuidores

de energia.

2.2 Evolucion y perspectivas de la economia peruana

La actividad productiva en el pais enfrenta una de las mayores contracciones econdmica
anual de los ultimos 100 afios, debido a las severas medidas sanitarias (actividades
paralizadas y una cuarentena estricta a nivel nacional de poco mas de 100 dias) dirigidas
a contener la expansion del COVID-19. La actividad econdmica de Perti tuvo una
contraccién mayor que la de sus pares de la region; a pesar de esto, el Peru se ubico entre
los paises con mayor numero de contagios, explicado en el alto grado de informalidad de
la economia, un sistema de salud débil (infraestructura y atencidén primaria) y el bajo

acceso al agua potable, entre otros factores.

Basado en la informacion del Reporte de inflacion del Banco Central de Reserva del Pert
(BCRP), la actividad registré una contraccion de 11.1% en 2020, esta contraccion se

consolidaba como la mayor caida del PBI desde 1989 (-12.3%).
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Asimismo, se proyecta un crecimiento del 2021 para la economia peruana, de 10.7%
(informacion del BCRP), como consecuencia de la mejor coyuntura externa de términos
de intercambio bastante favorables ante la reapertura econdémica que habia contraido el
desarrollo de la gran mayoria de industrias en el pais. Las medidas de estimulo sobre el
gasto privado, condiciones crediticias expansivas, la reanudacion de proyectos de
inversion y la recuperacion de la confianza y del mercado laboral sustentan esta

proyeccion.

La inflacion interanual al cierre de 2020 se ubico en 2%, impulsada por el incremento en
el tipo de cambio, mayores costos por las medidas control sanitario y, en algunos rubros
de alimentos, factores asociados a la pandemia de COVID-19 y otros adicionales de

oferta.

A continuacion, se muestran los indicadores econéomicos del Pert proyectados al 2022,

segun el Reporte de Inflacion del BCRP:

Cuadro 6: Provecciones de los principales indicadores econdmicos — Perua 2020

. 2019 (var
Indicador % real) 2020 2021 (%) | 2022 (%)
1. Producto Bruto Interno 22 -111 10.7 4.5
2. Demanda Interna 24 -0.8 0.6 4.6
a. Consumo Privado 3.0 -8.7 g3 4.8
b. Consumeo piblico 21 1.5 33 3.0
c. Inversion privada fija 4.0 -16.5 155 4.5
d. Inversion publica -14 -17.7 15.0 435
3. Exportaciones de bienes y servicios 0.7 -20.0 139 6.5
4. Importaciones de bienes v servicios 1.2 -15.6 92 73
5. Crecimiento del PBI mundial 29 -3.3 5.8 4.0
6. Inflacién 1.9 2.0 2.0 1.6
7. Términos de intercambio -1.8 82 6.4 22
a. Precios de exportacidn -3.4 27 17.8 0.5
b. Precios de importacion -1.7 -3.1 107 -1.7
8. Cuenta corriente de la balanza de pagos -1.5 0.3 0.0 0.1
9. Balanza comercial 29 38 6.4 6.3

Fuente: Proyeccion realizada en el Reporte de Inflacion a marzo de 2021 del BCRP, elaboracién propia.
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2.3 La industria a nivel local

2.3.1 Analisis PESTEL

Cuadro 7: Analisis PESTEL

Factorez externos | Fuente | Impacto | Severidad | Probabilidad

Factores politicos:
bodificaciones ala Ley W° 28832 OSINERGRI | Positivo il 0%
& poco de lag elecciones presidenciales, se piden propuestas gue no afecten al PBEI Peril, 2021 | Megativo Jall] A0
Perdinicia con la vacunacian E xpreso, Pozitivo all] B0
Factores econdmicos:

f . e . OSINERGMI . -
Er el sector eléctrico =& hace necesaria la regulacion técrica para la coordinacion de la red. N, 2077 Pozitivo 30 303
D=inergmin evalia propuesta del COES por precio del gas natural para generacion Gestion, 2021] Positivo a0 G0
Tarifaz eléctricas en riesgo de subir 153 desde junio 2021 Corren, 2021 | Megativa 7l B0%
BCR mantiene su tasa de referencia en 0,262 Gestion, 2021] Positiva 100 B0
Incremento en el precio del petralen Gestidn, 2020) Megativo g0 a0
Factor sociales:
MIMEM electrificard a 100 mil viviendas de sectores rurales con el uso de paneles solares [MINER, 2021 Positive | all] | 0E
Factores tecnoldgicos:
La empreza pozee un botal de nueve vehiculoz eléctricos Eig?;ﬁ Pozitivo an 0%
Inversiones en generacion eléctrica correzponden a provectos de energias renovables Eir;rggla?a Pozitivo 90 B0
Inversiones en instalaciones de generacion y transmizion de energia eléctrica. EE:;T;E Poszitivo a0 B0
E strategia de negocios de =er lideres en la transicion hacia el cero carbono Ezr:_lsgg Pozitivo an a0
Factores ecoldgicos:
Yehiculos 1003 eléctricos para Operaciones de la Central Chilcallno Eig?;ﬁ Pozitivo q0 a0%
Laz energias renovables concentran la mavoria de las inversiones en generacion eléctrica Ez:fgz Pozitivo a0 B0
Estudlarj primera planta de hidrogeno verde %% aqs con tecniologia Aotante edlica v Revista Positivo &0 a0z
fotovaltaica FRurnbo
49 provectos de energias renovables =e ejecutaron al cierre de 2020 El Egan;rclo, Pozitivo 90 B0
Factores legales:
bodificaciones al Decreto Legislativa N° 1002 FAIMER, 2020{ Megativo 50 I
El arreglo institucional para la regulacidn eléctrica en el Pers: OSIMERG MM QOSINERGH | Positivo ] 0%
rAIMER ernite norma gue busca optimizar el uso del gas natural en el mercado eléctrico FINER, 2021 Poszitivo 70 B0

Fuente: Notas a las Estados Financieros de Engie, diciembre de 2020. Elaboracion propia.

A modo de conclusion del PESTEL, la severidad como impacto promedio a la compaiia
es 71.25 positiva con recuento de 16 factores analizados; mientras que el impacto
promedio negativo devino en 65, producto de un analisis de apenas 4 factores. Por otro
lado, la probabilidad (%) de ocurrencia de los impactos positivos es mas alta (64%), frente

a los negativos (53%). Se puede ver mayor detalle en el Anexo 5.

El impacto negativo por factores politicos siempre es una amenaza ante el ruido de

propuestas populistas de candidatos presidenciales. Asi mismo, ante la coyuntura de la
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crisis internacional se presentan impactos negativos en lo econémico por la fluctuacion
del precio del petroleo y la menor demanda de energia que ha afectado los ingresos de las
generadoras. Por otro lado, existen mayores oportunidades por el desarrollo tecnologico
y factores asociados a la conservacion del medio ambiente, lo cual se refleja también en
aspectos legales ante las nuevas normativas que aprecian la innovacion y uso de fuentes

de energia renovables o de menor impacto negativo ecologico.

2.3.2 Estructura de la industria

La industria energética, especificamente el sector de las empresas de energia eléctrica (al
cierre de 2020), estd compuesta por un total de ciento tres (103) empresas, de las cuales
cincuenta y seis (56) son empresas generadoras, veinte (20) son empresas transmisoras y
veintisiete (27) son empresas distribuidoras. De acuerdo con el Reporte de Procesamiento
y Andlisis de la Informaciéon Comercial (afios 2020-2021) de la Gerencia de Regulacion

de Tarifas de OSINGERMIN, se presenta la siguiente estadistica del sector eléctrico:

a. Produccion de energia eléctrica:

Grafico 8: Produccion por tipo de generacion - Peru

B Generacion Hidrdulica ® Generacion Edlica

m Generacion Fotovoltaica m Generacion de biomasa

Fuente: Reporte de Procesamiento y Analisis de la Informacion Comercial (afios 2020-2021) de la Gerencia
de Regulacion de Tarifas de OSINGERMIN. Elaboracion propia.
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La produccion en el 2020 fue de un total de 49,187 GW.h., y corresponde
en un 99.2% (48,793 GW.h) al sistema interconectado y un 0.8% a la
generacion en sistemas aislados.

b. Venta de energia eléctrica:

Grafico 9: Venta de energia por mercado (2020)

m Mercado regulado @ Mercado libre

Fuente: Reporte de Procesamiento y Analisis de la Informacion Comercial (afios 2020-2021) de la
Gerencia de Regulacion de Tarifas de OSINGERMIN. Elaboracion propia.

La venta de energia fue mayoritaria para el mercado libre (58%), donde
ademas se aprecia una maxima demanda menor en relacion a la potencia

firme, lo cual constituye el principio de una sobreoferta de energia.
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c. Facturacion por ventas de energia eléctrica:

Grafico 10: Facturacion por ventas de energia eléctrica (usuarios 2020)

m Mercado regulade mMercado libre

Fuente: Reporte de Procesamiento y Analisis de la Informacion Comercial (afios 2020-2021) de la
Gerencia de Regulacion de Tarifas de OSINGERMIN. Elaboracion propia.

En total se facturd un total de US$ 3,625,57 millones a usuarios finales,
considerando regulados y libres, ocupando la compania el sexto lugar

como empresa con mayor volumen de ventas a clientes finales.

d. Numero de clientes del sector eléctrico: Al corte de 2020, el nimero de
clientes fue de 7,895,683. De estos el 99.98% corresponde al mercado

regulado y el 0.032% al mercado libre (2,252 clientes).

Por otro lado, el sector también se representa por el nivel de tension, donde del total de la
energia vendida en muy alta tension represento el 32.7%, alta tension el 5.5%, media
tension el 28% y baja tension el 33.8%. Asi mismo, el consumo de energia fue
mayoritariamente consumido por el sector industrial (63.6%), luego por el sector
residencial (23.7%), sector comercial (10%) y, finalmente, por el servicio de alumbrado

publico (2.7%).
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2.3.3. Regulacion

El desarrollo normativo en el Pert estd compuesto de normativa general y normativa
especifica. Dentro de esta ltima, la regulacion es el compendio normativo aplicable a
sectores especificos que requieren, por haberse aprobado previamente un analisis de
impacto regulatorio, de la intervencion estatal para evitar que los fallos de mercado,
especificamente las relaciones de agencia y la asimetria informativa, afecten a los

consumidores finales de servicios y productos.

De esta manera, para el caso de la industria energética, donde el sector eléctrico es
fundamental para el desarrollo de actividades humanas bésicas, asi como de actividades
comerciales e industriales que soportan el desarrollo econdmico del pais, se deben evaluar
variables donde no existe libertad de eleccion sobre el proveedor, y la sustitucion del
servicio es limitada. Ante esto, la supervision de parte de los reguladores resulta muy
importante, en vista de las caracteristicas monopolicas en la provision del servicio

eléctrico.

La Ley de Concesiones Eléctricas (Decreto Ley N° 25844 — Decreto Supremo 009-93-
EM) y sus modificaciones, es un dispositivo legal que asegura una oferta eléctrica
confiable, asi como el funcionamiento eficiente del sistema y la aplicacion de una tarifa
para los consumidores finales, la cual es considerada para el uso Optimo de recursos
energéticos disponibles. Esta ley ha sido fundamental, ante las fallas del esquema de la
empresa estatal verticalmente integrada, para que el pais crezca con un SEIN y un
mercado desarrollado que pueda unirse a los sistemas eléctricos de los paises vecinos. Es
comun que los sectores eléctricos necesiten una regulacion no solo en precios, sino

también en la calidad del suministro energético.
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Desde el afio 1992 con la entrada en vigencia de la Ley de Concesiones Eléctricas y con
la dacion de un nuevo modelo econdémico a través de la Constitucion Politica de 1993 se
extendieron reformas econémicas importantes en la industria energética. Esto derivé en
la privatizacion de titularidades del sector eléctrico bajo una supervision publica a través
de un organismo regulador. Esto provocd una especializacion por tipo de actividades:

generacion, transmision y distribucion en el mercado eléctrico.

La determinacion (fijacion) de tarifas se realiza a través de una metodologia para obtener
precios maximos de generacion, transmision y distribucion eléctrica. EI OSINERGMIN
es el ente regulador encargado de formular las tarifas en forma anual y la Comision de
Tarifas Eléctricas (CTE) es un organismo gubernamental descentralizado que tiene como
principal funcién la de fijar los precios de potencia, energia, valores nuevos de reemplazo
(de los sistemas de transmision y distribucion), costos de transmision y valor agregado de

distribucion sobre clientes regulados.

La metodologia para la fijacion de tarifas se divide en (i) precios méaximos de generacion
para distribucion de servicio publico, (ii) precios maximos de transmision y (iii) precios
maximos de distribucion. Ademas, para la fijacion de las tarifas del sector eléctrico se
considera el costo para la generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica que
son necesarias para la prestacion. Los componentes por cada tipo de actividad son los

siguientes:
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Tarifa de Generacion

Para este mecanismo de fijacion de precios se ufiliza el modelo de peal load pricing : precio
de energia de cada bloque horario del sistema debe ser igual al costo variable de la ultima
unidad de generacion que ingresa a despachar. Asi mismo, el precio de 1a potencia debe
corresponder al costo de instalar v mantener disponible una unidad de generacidn de punta
para cubrir la demanda de potencia (con un margen de reserva por fallas). La tarifa total en
este caso es la suma de tarifa de potencia v tarifa de generacion de energia.

Tarifa de Transmision

Para la fijacion de esta tarifa se ha considerado la subdivision del sistema en un Sistema
Principal de Transmision (SPT) v un Sistema Secundario de Transmision (S5T). La
primera es 1a parte del sistema comun de transmision al conjunto de todos los generadores,
lo cual permite el intercambio de electricidad que beneficia a todo &l sistema de transmision.
La determinacion de la tarifa se obtiens calculando un costo anual total (CT), que adiciona l1a
anualidad del valor nuevo de reemplazo, v los costos eficientes de operacion v
mantenimiento. Esta tarifa es pagada por los consumidores beneficiarios del sistema, por
medio de un peaje por vnidad de potencia consumida. El 58T es la parte del sistema que se
ocupa de la transferencia de electricidad en un senfido unidireccional. Esta tarifa es
calculada de forma similar para €l SPT, pero solo la pagan los beneficiarios directos. El total
de esta tarifa la componen el ingreso tarifario, el peaje v la garantia por red principal (GRP).

Tarifa de Distribucion

Esta se reconoce mediante un costo total anual, calculada sobre 12 base de los costos de
inversion de una “empresa modelo eficients™ mas la suma de costos anuales por operacion v
mantenimiento. La particularidad es 1a division en seis sectores de distribucion: urbano de
alta densidad, urbano de media densidad, vrbano de baja densidad, urbano-rural, rural v
sector agricola (especial para ciertas zonas). El total de esta tarifa comprenden los costos
del usuario, pérdidas, VAD de media fension v VAD de baja tension.

La regulacion en el sector es -y ha sido- fundamental para la mejor asignacion del servicio
de energia tanto para los consumidores finales como para la actividades empresariales e
industriales. Existe todavia mucho por mejorar en cuanto a la calidad de técnica
regulatoria que permita incluir mayores especializaciones en las actividades, que
permitan ingreso de empresas con mayores inversiones en intensidad tecnologica; sin
embargo, no se anticipan modificaciones normativas significativas en la estructura actual,
pues desde la Ley N° 28832, Ley para Garantizar el Desarrollo de Generacion Eficiente,
se logré un compromiso técnico entre el privado y el Estado para sentar las bases sobre
la cual se ha desarrollado la industria, principalmente sobre las licitaciones publicas para
las empresas distribuidoras (mercado regulado) y la formulacion de tarifas dentro de una

estructura de incentivos adecuada para las empresas oferentes.
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2.3.4 Analisis de Porter

El modelo de las cinco fuerzas de Porter constituye una metodologia de analisis para
investigar acerca de las oportunidades y amenazas en una industria determinada (ver
Anexo 6). En otras palabras, este modelo investiga si es rentable crear una empresa en un

determinado sector.

Cuadro 8: Cinco fuerzas de Porter

PORTER Amenaza

Poder de negociacion de los clientes Media
Clientes libres tiene poder de negociacion por contar con varias opciones de

empresas generadoras. Existe gran cantidad de oferta en el mercado, pero solo
para un tipo de clientes.

Poder de negociacion de los proveedores Baja
En el caso de la compafiia los proveedores en tecnologia hidraulica v térmica

tiene un reducido poder de negociacion, a dierencia de proveedores para
energias renovables.

Rivalidad entre competidores actuales Alta
Existe sobrecferta de energia en el mercado, observandose una disputa por los

clientes libres (suministros a largo plazo). Esto influve sobre el precio v el

servicio como valor agregado.

Productos o servicios sustitutos | Baja

No existe un sustituto a la energia, solo dentro de los tipos de combustibles v
fuentes de generacion. El desafio esta en satisfacer la demanda a nivel nacional.

Nuevos competidores | Eaja
En los ultimos 4 afios (2017-2020) solo han ingresado & empresas generadoras

al mercado peruano. Existe una alta barrera de entrada por una inversion

significativa para el ingreso.

Fuente: Notas a las Estados Financieros de Engie, diciembre de 2020 e Informe de Produccion de
Electricidad del SEIN (2020). Elaboracion propia.

La industria tiene un promedio bajo en amenazas por su alta concentraciéon de empresas

que tienen la mayoria de participacion en el mercado, siendo justamente la amenaza alta
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su propia rivalidad frente a la maximizacion de ingresos por nuevos clientes. Para mayor

detalle observar el Anexo 7.

2.3.5 Diagnostico de la industria

La industria de electricidad (energia) se encuentra dividida en competencia de actores que
actlian en la generacion, transmision, distribucion y comercializacion, y por otro lado los
usuarios de los servicios, los cuales pueden ser regulados o libres. El mercado de
electricidad esta regulado, supervisado y fiscalizado por el OSINERGMIN, entidad que
depende del Ministerio de Energia y Minas del Pera (MINEM), el COES es el entre
privado que tiene el encargo de coordinar la operacion del SEIN y tiene como funcion
principal que esta operacion sea realizada al menor costo, resguardando la seguridad del
sistema y la maximizacién de los recursos energéticos, y la planificacion del derecho de

la transmision del SEIN, asi como la administracion del mercado de corto plazo.

Cuadro 9: Produccion y participacion por empresa generadora

Empresa Energia (GW.h) Participacion (%)
KALLPA 736827 14.98
ELECTROFERU 6,984 28 14.2
ENGIE 6.472.31 13.16
ENEL GENERACION PERU 6.258.78 12.72
FENIX POWER 2.860.56 5.82
STATKRAFT 224579 4.57
ORAZUL ENERGY PERU 202729 4.12
EMGE HUALLAGA 1.883.83 3.83
EGEMSA 1.173.06 2.38
CELEPSA 1.107.62 2.25
TERMOCHILCA 1,088.57 221
ENEL GREEN POWER PERU 1.054.78 2.14

Fuente: Informe de Produccion de Electricidad del SEIN (2020). Elaboracion propia.
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El total de produccion de las empresas generadoras en el mercado peruano, en GW.h, fue
de 49,186.64, donde la generacion hidraulica representa el 59.6%, térmica el 35.15%,

edlica el 3.67% y solar el 1.58%.
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Capitulo 3: Posicionamiento competitivo de la compaiiia

3.1 Proposito de la Empresa

La compainia estd enfocada en acelerar la transicion hacia una economia de cero carbono,
para lo cual promueve entre sus accionistas, proveedores, clientes, comunidades y
trabajadores las soluciones bajas en carbono y en debido respecto del medioambiente, sin
perder de vista excelentes resultados y un impacto positivo en los individuos y en la

Tierra.

3.2 Ciclo de Vida de 1a Empresa

La compaiiia se encuentra en etapa de crecimiento en el ciclo de vida de sus negocios
dado que atin mantiene altas expectativas de evolucion en el mercado ante inversiones en
tecnologia para mejoras en la generacion de energia, por lo cual ha previsto una inversion
de US$ 300 millones en energia edlica y de US$ 335 millones en energia solar, ambas
para con inicio de proyecto para el segundo semestre de 2021. Esto resulta en nuevos
proyectos y cambios en el modelo actual de produccion por reduccion de uso progresivo
de combustibles por aprovechamiento del sol y del viento como motores naturales, y que
se espera potencien las tasas de crecimiento que viene manteniendo la compaiia y la
industria. Existe una sobreoferta de energia eléctrica en el mercado, impulsado ademas
por la competencia entre las empresas generadoras, lo cual ha provocado que las tarifas
bajen; no obstante, de acuerdo con el presidente del COES, César Butron, si no se
concretan inversiones requeridas y la demanda se mantiene, las tarifas se incrementaran

hasta en US$ 180 MWh°.

° Noticia en la pagina web de Perti Energia 2021 — Bicentenario, 14 de octubre de 2020.
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Por otro lado, el ciclo de vida de un producto, que empieza como interrogante, luego
estrella, vaca y, finalmente, perro, de acuerdo con la matriz BCG que se analizara en el
siguiente punto, se refiere al paso de etapas que siguen los productos durante el tiempo
de desarrollo de los negocios de la compaiiia en el mercado. Se relaciona con las ventas
y el paso del tiempo, con lo cual nos podemos adelantar a lo siguiente:

a. Introduccion: generacion en aprovechamiento de la energia solar a través de la
Central Solar (central fotovolcoica) hacia una importante transicion hacia “cero
carbono”.

b. Crecimiento: generacion en aprovechamiento del viento a través la central edlica
Punta Lomitas y el uso de aerogeneradores para la generacion de electricidad.

c. Madurez: generacion a través de centrales hidraulicas de Yuncan y Quitaracsa en
aprovechamiento de la fuerza del agua en caidas naturales y artificiales.

d. Declive: generacion a través de centrales termoeléctricas en Chilca y Moquegua.
La compaiiia solicito el cierre de operaciones de Central Termoeléctrica I1o21,

programado para el afio 2022.

3.3 Matriz de BCG

Conforme al acépite anterior, el uso de una matriz BCG apoya a un andlisis del
crecimiento de las empresas en cuanto a sus productos. Esta herramienta del marketing

utiliza dos ejes: uno vertical sobre la demanda y otro horizontal sobre las ventas:
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Grafico 11: Matriz de BCG

=2
=
4 Produto estrella Producto interrogante
Central solar (cero Energias renovables:
2 carbono) Central eolica
=
=
8
2
=
=
z
=
= Producto vaca Producto perro
Generaci6én hudriuhica v Generacion termoelétrica
termoeléctrica a carbdn
B o
Alto - Bajo

Cuota de mercado

Fuente: Notas a las Estados Financieros de Engie, diciembre de 2020, elaboracion propia

Se observa, a modo de estudio interno en la compaiiia, que existen productos con alta
intensidad en innovacion y responsabilidad ambiental que toman presencia relevante
frente a otros tradicionales que empiezan a ser retirados (en parte), y que tienen origen en
la fuente que es utilizada para la generacion de energia. No obstante, la generacion
termoeléctrica no deja de ser importante en ventas (generacion de 2,208 MW), solo que
progresivamente tiende a ser reemplazada por otras fuentes de generaciones, como es
representada por el cierre de la planta a carbon de 11021 (producto perro). Por otro lado,
la generacion a través de la central solar (potencial de 40 MW) es un desarrollo con miras
a un alto crecimiento que la compafiia invierte para tomar mas cuota de mercado, por ello
aparece como estrella; mientras que las energias renovables de la central edlica son

interrogantes hasta su despliegue como producto de manera formal.
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3.4 FODA cruzado de la empresa

Se analizaron fortalezas, debilidades, amenazas y oportunidades de la compaiiia para la

elaboracidon de una matriz cruzada de estrategias que reflejan propuestas de accion que se

pueden realizar conforme a lo siguiente:

Factores
internos

Factores
externos

Amenazas

1. Alto nivel de competencia
en el sector de generacion de
energia eléctrica (oferta).

2. Crisis financiera
internacional y local que
afectan la demanda en el SEIM.

Oportunidades

1. Geografia en terrotorio del
Pera y clima favorable en
todas las regiones.

2. Impulso de parte del
gobierno en grandes proyectos
de inversion para la industria.

Grafico 12: FODA Cruzado

Fortalezas

1. Fuentes de generacion:
diversificacion v capacidad
energética instalada en
termoeléctricas e hidraulicas.
2. Presencia solida del principal
accionista Internacional Power
S.A. en grupo econdmico.

Estrategia FA:

Ampliar estrategia comercial
para asegurar contratos con
clientes libres a plazos mas
amplios y prepararse para la
alzas de demanda ante la
recuperacion econdmica.

Estrategia FO

Realizar mayores inversiones y
desarrollo tecnolagico en
plantas con energias
renovables, principalmente de
la planta solar, y eficiencia en
plantas hidroeléctricas.

Debilidades

1. Exposicion a variaciones en
el precio de combustibles.

2. Concentracién en dos
clientes libres (31%) del total
de éstos, que representan en
suma el 41.6% de ingresos por
venta de energia y potencia.

Estrategia DA:

Revision de estrategia de
ventas para ampliar
diversificacian de potencia
contrata por clientes libres,
considerando estabilidad de
los distribuidores.

Estrategia DO:

Continuar reduccion de uso de
combustibles liguidos y
carban, para optimizar el uso
de otros recursos (edlicos v
solares), asi como mejorar la
eficiencia operativa en las
centrales.

Fuente: Notas a las Estados Financieros de Engie, diciembre de 2020, y memoria anual de Engie, 2020.

Elaboracion propia.

3.5 Analisis CANVAS

Por medio de esta matriz desarrollada en el libro “Generacion de Modelos de Negocio”

de los autores Alexander Osterwalder ¢ Yves Pigneur'?, se estructura informaciéon en
b

19 Alexander Osterwalder, Yves Pigneur (2011). Generacién de Modelos de Negocio. Knowsquare.
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bloques para la creacion de modelos de negocio innovadores. Resaltan las areas de oferta,

clientes (demanda), infraestructura y viabilidad econdmica, conforme a los elementos

extraidos del conocimiento de la compaiiia.

Socios clave

Empresas de
distribucion
eléctrica

- Ministerio de
Energiay Minas
- OSINERGMIN
- SEIN

- COES

- OEF4

Internacional Power
54
controladoras)

Estructura de costos

Consumo de
combustibles

Grafico 13: Matriz CANVAS
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Recursos clave
Infraestructiura de
plantas ¥
subesiaciones

Recursos huwmaos

calfficados
Compra de
Compra de gn?;,%;fg ¥
pegje potercia

Propuesta de valor

Solidas politicas de
gobigrng
COTpOrative ¥
responsabilidad
social

Apuesta por
diversificacion en
Peneracion de
energia

Representetividad
en fa indusivia de
electricidad

Fuentes de ingresos

Cargas de
personal

Relaciones con clientes

Extramet en faweb
exclusiva para
cliznies:
quipatencion y
solicitudes en linea

Canales

- Licitaciones: COES
peara clientes regulados
- Empresas de
distribucién

- Contratos y adsndas
peara clientes libres.

Venta de
poiencia

Segmentos de clientes

Cligntes libres:
85922 MW de
potencia confratada

Clientes regulados:
93730 MW de
potencia confratada

Venta de peaje
Y otros
ingresos

Fuente: Notas a las Estados Financieros de Engie, diciembre de 2020, y memoria anual de Engie, 2020.
Elaboracion propia.

3.6 Propuesta de Valor

La compafiia mantiene una propuesta de valor diferenciadora a través de sus inversiones

en energias renovables e inversion en nuevas centrales: eodlica y solar, desarrollo e

incorporaciéon de tecnologia y herramientas en innovacién que equilibran la

responsabilidad social (parte de su gobierno corporativo) con la reduccion de costos y

aumento de ingresos por consecuencia de mayor provecho de recursos (especializacion

de productos). Comparte una variedad en fuentes de generacion de energia respaldadas

en calidad y soluciones acordes a la demanda en la industria, manteniendo una

preocupada labor social y de los espacios geograficos (medio ambiente) donde opera en
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aprovechamiento cada vez mas de recursos naturales mas limpios, y con menos uso de
recursos que contaminan. Se diferencia de otras generadoras por su mayor inversion en

capacidad para generacion de energias renovables en relacion a su infraestructura.
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Capitulo 4: Analisis Financiero

La base para desarrollar las proyecciones y evaluacion financiera se presentan en el
presente capitulo, considerando los periodos comprendidos entre 2014-2020. El anélisis
financiero tiene como principal objetivo comprender la real situacion financiera -y
econdmica- de la compaiiia; para cual ademas se utilizara como benchmark a ENEL. En
el Anexo 8 se presentan los estados financieros de los afios 2014 a 2020, y en el Anexo 9
y Anexo 10 se presenta el andlisis vertical y horizontal, respectivamente de los
mencionados estados financieros. La justificacion de la eleccion del benchmark recae los
siguientes puntos:
= Es la tnica empresa generadora, ademas de Electroperti S.A., que cotiza en la
Bolsa de Valores de Lima; sin embargo, esta ultima es totalmente iliquida.
= Las lineas de negocio son similares por especialidad a Engie, prioritariamente en
generacion eléctrica.
= En la region, las principales empresas energéticas que cotizan en bolsa, tienen
como actividad principal la transmision antes que la generacion.
= La composicion de los ingresos coincide en que las principales lineas son de

ventas de energia y potencia energética.

4.1 Evolucion y composicion de los ingresos

Los ingresos de la compafiia mantenian desde 2014 un incremento significativo; sin
embargo, a partir del afio 2017, marcado por la no renovacién de contratos con clientes
importantes (Southern Pert Cooper Corporation y Minera Las Bambas S.A.), se presenta

una disminucion en las ventas, siendo el punto mas alto US$ 747 millones en el 2016.
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Grafico 14: Comparativo de la Evolucion de los ingresos de Engie y ENEL (2014-
2020) en Miles USS
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Fuente: Estados financieros de Engie y ENEL. Elaboracion propia.

En el grafico N° 15 se observa ademas los efectos negativos del Covid-19 en los ingresos
del 2020, siendo el punto mas bajo del analisis (US$ 484 millones), donde las ventas de
energia alcanzaron apenas US$ 295 millones provocado por menor demanda ante las
restricciones de movilidad y limitaciones a las actividades econdmicas. En contraste,
ENEL presenta una evolucion consistente y estable en el tiempo respecto de sus ingresos,
donde si bien sus ventas caen desde el 2018, son proporcionalmente menores -en impacto-

que en el caso de Engie.

La compafia mantiene ingresos que estan compuestos, principalmente, por ventas de

energia, potencia y peaje. Los ingresos por compensaciones del Decreto de Urgencia N°

049 cesan en el 2017 y los ingresos por peaje caen de manera drastica desde el 2018.
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Grafico 15: Composicion de los ingresos de Engie (2014-2020) en Miles US$
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Fuente: Estados financieros de Engie. Elaboracion propia.

Las ventas de potencia resultan bastante estables durante el periodo de andlisis, siendo las
ventas de energia lo que si se ve afectado en el desarrollo de actividades, donde apreciaba
una leve alza del 4% del 2019 respecto del 2018 por despliegue de una mejor estrategia
comercial, pero nuevamente cae en 2020 por efectos exdgenos a la gestion de la
compaifiia. Asi mismo, en el caso de ENEL los ingresos estdn compuestos de forma muy
similar al de la compaifiia, donde las ventas de energia y potencia abarcan casi el 100%.
En el caso de los ingresos por ventas de peaje, desde el afio 2018 el tratamiento de estos
ingresos por la compaiia se vio modificado, calificandose a la empresa como agente en
este servicio, de tal modo que el ingreso y el costo se netean, donde normalmente son
importes similares por su naturaleza, lo cual modificé la estructura de los ingresos para

los ultimos aflos.
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4.2 Evolucion y composicion del Costo de Ventas

El costo de ventas desde el 2016 se presenta por encima del 60% en relacion de los
ingresos de actividades ordinarias de la compaiia, lo cual sigue una relacion estable

respecto de la baja que han sufrido las ventas en los ultimos tres afos.

Grafico 16: Evolucion del Costo de Ventas como % de las ventas de Engie (2014-

2020)
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Fuente: Estados financieros de Engie Energia Peru. Elaboracion propia.

En el afio 2017 se presenta un punto de quiebre por la tendencia del costo de ventas y la
generacion de menor ingreso a partir de 2018, observandose una mejora en la eficiencia

a nivel de costo de ventas en los siguientes afios.

En el grafico N° 19 siguiente, se aprecia que la composicion del costo de ventas para el
afio 2020 ha sido alterada por las politicas de la compaiiia sobre compra de energia,
potencia y peaje, lo cual se reduce en mas del 60% a partir del afio 2018, manteniéndose
en forma regular los demas conceptos, y en las proporciones que corresponden a la

relacion con la generacion de ingresos.
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Grafico 17: Composicion del Costo de Ventas de Engie (2014-2020)
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Fuente: Estados financieros de Engie Energia Peru. Elaboracion propia.

El consumo de combustibles, a pesar de la iniciativa progresiva de cambio del carbén por
insumos menos contaminantes al medio ambiente, es necesario para el negocio en esta
industria, lo cual ha requerido para el cumplimiento de sus contratos por licitacion de una
potencia de 753.80 MW (para los dos ultimos afos) y de 939.22 MW en 2020 para
contratos con clientes regulados, lo cual es ligeramente menor que respecto del 2019.
Cabe resaltar que el promedio del costo de ventas sobre ingresos de la compaiiia es de
61.49% para el periodo analizado, mientras que para su benchmark es mas elevado:

63.43%.

4.3 Evolucion del CAPEX

La compaiiia tiene previsto realizar inversiones en CAPEX a partir de 2021,
principalmente en su central edlica de Punta Lomitas, esto a pesar de los menores
desembolsos en los afios 2019 y 2020 para compra de propiedad, planta y equipo y obras

en curso, los cuales fueron de US$ 21 millones y US$ 17 millones, respectivamente.
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Grafico 18: Evolucion del CAPEX de Engie y ENEL (2014-2020)
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Fuente: Estados financieros de Engie y ENEL. Elaboracion propia.

La inversion en infraestructura en una empresa de este sector normalmente es estable por
la magnitud de dicha inversion para la operacion y puesta en marcha (y mantenimiento o
ampliacion) de las centrales. Ante esto, los detalles se encuentran en las mejoras para los
trabajos en curso en las plantas de generacion, lo cual en los ultimos afos -desde 2016-
se contrae como inversion. En contraste con el caso de ENEL que mantiene un ratio mas
elevado, aunque igualmente cae a partir del afio 2018, lo cual es reflejo del mercado de
energia, pues ambas empresas han maximizado en los ultimos tres afios sus ventas
respecto del menor consumo activo ante las situaciones del mercado por la competencia

y los efectos del Covid-19 en el 2020.

Solo por el lado de la compaiiia, se puede apreciar que existe una correlacion entre las
ventas y el activo fijo, lo cual se explica por la capacidad instalada de generacion de
energia, en vista que sus principales plantas de generacion son hidroeléctricas y

termoeléctricas, las cuales demandan inversion en infraestructura y mejoramiento de las
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mismas. Ante menor produccion (ventas) la compaiia no previdé mayores inversiones en

CAPEX; sin embargo, si prevé inversiones para los siguientes afios:

Cuadro 10: Inversion en CAPEX para proximos anos

Provecto MUSD Fuente | Max. Power Inicio Cn-mme.rcul
. Owperations
Punta L omitas 300 Eolica 260 MW 202021 10 2023
Hanagpampa 223 Solar 300 MW 202021 302024
Solar San José 110 Solar 144 MW 202021 10 2024
Total 633

Fuente: Memoria anual de Engie, 2020. Elaboracién propia.

La compaiiia se encuentra apostando por energia renovables y libres de uso de fuentes de

energia que afecten el medio ambiente.

4.4 Evolucion y composicion de la Deuda Financiera

La deuda financiera de la compafiia en el 2020 asciende a US$ 496 millones y la
composicion de la misma ha ido cambiando en los tltimos afios, como se puede notar en
el grafico N° 20, el arrendamiento financiero ha disminuido de 46.54% en el 2014 a
18.63% al cierre del 2020; por el contrario, los bonos corporativos son los que han ido
aumentando su participacion en la deuda financiera de la compaiiia, de niveles de 13.17%
durante el 2014 y al cierre del 2020 lleg6 a 52.20%, sustentado en las emisiones del tercer
programa de bonos entre los afios 2016 y 2018 con una tasa de interés anual promedio de

6.59%. Estos bonos corporativos fueron emitidos en moneda nacional.
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Grafico 19: Composicion de la deuda financiera (2014-2020)
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Fuente: Notas a los estados financieros de Engie al cierre del 2020, elaboracion propia.

La compaiia también cuenta con préstamos que ascienden a US$ 145 millones, a
diciembre del 2020 representan el 29.17% de la composicion de la deuda, de los cuales
USS$ 100 millones fueron utilizados para prepagar una deuda contraida en junio 2014 y
los US$ 45 millones restantes fueron obtenidos para adquisicion de activos. También
cuenta con préstamos en soles a tasas de interés promedio de 4.57%. Para cubrirse de
futuras fluctuaciones del tipo de cambio, por los préstamos en soles, la compaiiia contratd
con bancos locales “swaps” de monedas y tasa de interés. Estos préstamos tienen

vencimiento en el 2023 como puede visualizarse en el Anexo N° 12.

Para el caso de los bonos corporativos emitidos en soles (moneda distinta a la moneda
funcional de la Compania), decidieron contratar instrumentos financieros derivados:
Swaps de monedas y cross currency interest rate swap (IRS), con la finalidad de reducir
el riesgo de tipo de cambio y tasas de interés, con esta medida la compafiia logra fijar los

pagos en doélares durante la vigencia de los bonos. El detalle de estos bonos emitidos en
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soles se puede notar en el cuadro N° 09. Los bonos corporativos, en una mayor

proporcion, tienen plazo de vencimiento entre los afios 2026 y 2028.

Cuadro 11: Detalle de l1a deuda financiera a diciembre 2020

. Emitido en | Imterés
Deunda Vencimiento Sales anual (%) Saldo USS

Primer Programa de Bonos
3ra Emision 9/06/2028 63123 10,000
Gta Emision 31272025 63000 23,000

Tercer Programa de Bonos
lra Emizion 23/06/2026 250,000 71250 69 099
2da Emision 27/06/2024 78,046 6.0000 21,820
3ra Emision serie A 277062027 251,054 6.5313 69 380
4ta Emision serie B 13/06/2028 230,000 6.7188 63,371

Préstamos

Scotiabank en dolares 30/06/2023 27000 100,000
Scotiabank en Soles 30/06,/2023 80,6735 4 4994 22209
Scotiabank en soles 30/06,/2023 30,000 4 6460 22338

Arrendamiento Financiero
Banco de Crédito 31122021 40000 27,793
EEVA Continental 3171272021 40000 28,853
EEVA Continental 3171272021 40000 24 249
Arrendamientos NIIF 16 31122021 11,524

Fuente: Notas a los estados financieros de Engie al cierre del 2020, elaboracion propia

Para los bonos corporativos, tanto del primer programa como del tercer programa las
empresas clasificadoras de riesgo le dan una calificacion AAA (Apoyo y Asociados
(2019), Moody’s local (2020) y Equilibrium (2018). Para observar el costo de la deuda al

cierre de 2022, ver el Anexo 13.

Cuadro 12: Composicion de la deuda financiera de ENEL a diciembre 2020

Saldo en Interés Emitido en

Deud Vencimient
euda CNCMIENTO | o les (miles)| anual (%) | USS (miles)

Tercer Programa de Bonos

1ra Emision serie A 30/06/2022 25.044 6.3130

8va Emision serie A 31/01/2028 37.236 6.3440 10.000
Arrendamiento Financiero

BBVA Continental 31/12/2021 25,447

Arrendamientos NIIF 16 31/12/2021 26.514

Fuente: Notas a los estados financieros de ENEL al cierre del 2020, elaboracion propia.
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Al realizar una comparacion de la compaiiia versus el benchmark (cuadros N° 10y 11),

se puede observar lo siguiente en relacion al analisis de la deuda:

Cuadro 13: Comparacion de la deuda con ENEL

ENGIE ENEL
Nivel de deuda financiera 45 90% 32.00%
Bonos corporativos 32.20% 34.50%
Préstamos / leasing con bancos 29.20% 45.50%

Fuente: Estados financieros de Engie, elaboracion propia.

ENEL muestra un nivel de deuda financiera menor respecto de la compaiia; sin embargo,
tiene mayor concentracion (significativa) en cuanto a financiamientos y leasing con

entidades financieras.

4.5 Politica de Dividendos

En Junta General de Accionistas del afio 2010 se estableci6 la distribucion equivalente al
treinta por ciento (30%) de las utilidades anuales disponibles, o un porcentaje mayor si se
estimara conveniente. Segun el grafico N° 23 durante los afios 2014 hasta 2018 se ha
venido entregando dividendos con un ratio entre 30% y 40%; sin embargo, en los ultimos
dos afios este ratio ha sido muy superior llegando inclusive a niveles de 62.62% en el afio

2019 y en el ultimo afio 2020 entregd 69.55%.
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Grafico 20: Ratio de pago de dividendos de Engie
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Fuente: Estados financieros de Engie y memoria anual, elaboracion propia.

La politica de la compaiia es un poco flexible (30% o mas, si se estima conveniente) por
lo cual deja un margen de accion. En este caso los flujos por dividendos no pueden ser
previsibles y por tanto no sera incluido el modelo de valorizacién por dividendos
descontados. Por su cuenta, ENEL mantiene una politica de dividendos mas flexible, la
cual es similar a la establecida para la compaiiia (alrededor del 30%), pero con la salvedad
que ENEL pueda modificar los pagos de dividendos a los accionistas o devolver capital

a los mismos o emitir nuevas acciones dentro de su politica.

4.6 Analisis de Ratios Financieros

4.6.1 Liquidez

En los ultimos tres afios los indicadores de liquidez de la compania han ido mejorando, a
partir del 2018 tanto el ratio de liquidez como el de prueba acida estan por encima de 1;

esto es, una mayor capacidad de la compaiiia para hacer frente al pago de sus deudas a
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corto plazo; y un capital de trabajo que paso6 a ser positivo desde ese mismo afio, explicado
principalmente por la disminucidn de la parte corriente de la deuda financiera. Para el afio

2020 posee USS 143 millones.

Por su parte, el benchmark también posee ratios de liquidez muy similares a la compaiiia
(por encima de 1, pero menores a 2) y un capital de trabajo cercano a los US$ 124 millones

(tipo de cambio al cierre 2020: 3.618).

Cuadro 14: Ratios de Liquidez

ENGIE ENEL
Ratio Financiero 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020
Ratio de Liquidez 0.75 0.65 0.75 0.88 153 1.60 1.85 1.70
Prueba Acida 0.44 0.49 0.52 0.61 1.09 121 139 159
Capital de Trabajo -64,608 | -116939 | -91992 | -38.685 | 102376 | 116,165 | 143.845 449351

Fuente: Estados financieros de Engie y ENEL, elaboracion propia.

4.6.2 Rentabilidad

En términos de generacion de utilidad, Engie ha mostrado a lo largo de los tltimos cinco
afios una tendencia estable; asi, el margen bruto disminuyd de 42.83% en el 2014 a
37.26% en el afio 2020, y el margen neto pas6é de 22.23% hasta 18.15% en el 2020.
Comparado contra el benchmark, para el afio 2020, éste posee un margen bruto de 42.62%
y un margen neto de 32.90%, debido a los menores gastos administrativos y gastos

financieros.

En cuanto al ROE y ROA, mantiene una tendencia a la baja, explicado principalmente

por una menor utilidad operativa sumada a los altos gastos financieros que posee la

compaifiia. Estos niveles se han visto afectados a lo largo de los afios, siendo que al cierre
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de 2020 el benchmark mantiene ratios cercados al doble de los resultados de la compaiiia

(ROE: 7.53% versus 16.03% y ROA: 4.03% versus 10.79%).

Cuadro 15: Ratios de Rentabilidad

ENGIE ENEL
Ratio Financiero 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020
Margen bruto 42.83% | 41.53% | 37.71% | 34.89% | 37.02% | 38.23% | 37.26% 42.62%
Margen Neto 2223% | 2542% | 17.59% | 19.00% | 20.71% | 1944% | 18.15% 32.90%
ROE 18.68% | 20.84% | 13.83% | 12.51% | 9.77% 9.17% 7.53% 16.03%
ROA 7.98% 8.84% 5.86% 5.75% 4.86% 4.73% 4.03% 10.79%

Fuente: Estados financieros de Engie y ENEL, elaboracion propia.

4.6.3 Endeudamiento o Solvencia

El nivel de endeudamiento nos indica la relacion entre el importe total de las deudas y el
valor de su patrimonio neto. La compafiia ha venido disminuyendo este ratio en los
ultimos afios, de 1.34 en el 2014 a 0.87 en el 2020. Esto es bueno para la salud financiera
de la compatiia debido a que se encontraba en niveles de 134% del patrimonio, lo cual se
podria considerar que no tenia un buen respaldo patrimonial. Se considera que una
empresa equilibrada se encuentra en valores en torno al 0.40 o 0.60; por tanto, se podria
inferir que la compaifiia va en ese camino. Por su lado, el benchmark posee para el afio

2020 un nivel de endeudamiento de 0.49, es decir, posee un buen respaldo patrimonial.

Considerando que una empresa tiene dos vias para capitalizarse: propia, a través de los
socios; y ajena, con créditos u otros mecanismos que generan deuda; la compaiiia para el
afio 2020 indica que el 47% de sus activos se han financiado con capital ajeno y la

diferencia, un 53%, se financi6 con capital propio.
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Cuadro 16: Ratios de Endeudamiento

ENGIE ENEL
Ratio Financiero 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020
Ratio de apalancamiento 134 136 136 2.18 2.01 1.94 1.87 1.49
Margen Neto 22.23% | 2542% | 17.59% | 19.00% | 20.71% | 19.44% | 18.15% 32.90%
Rotacion de activos 036 035 0.33 0.30 0.23 0.24 0.22 0.33
ROE 18.68% | 20.84% | 13.83% | 1251% | 9.77% 9.17% 7.53% 16.03%

Fuente: Estados financieros de Engie y ENEL, elaboracion propia.

4.6.4 Eficiencia o Gestion

La principal composicién de los inventarios de la compaiiia es por combustible, y se
observa un mayor dia de existencias a partir de 2018, lo cual indica un incremento en el
ciclo de negocio de la compaiiia.

En comparacion con ENEL, muestra un ciclo de conversion del efectivo positivo y sobre
los 70 dias, mientras que su politica de pago a clientes (proveedores) se mantiene en

menos de 60 dias, lo cual debe seguir lineamientos comerciales.

Cuadro 17: Ratios de Eficiencia

ENGIE ENEL
Ratio de gestién 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020
Dias de existencias §5.39 4012 65.24 68.72 93.79 §3.97 93.42 30.62
Dias de cuentas por cobrar 44 81 4403 6044 5245 5908 5630 5736 5588
Dias de pago a proveedores 40.66 51.80 39.54 34.02 46.56 67.73 7346 94.63
Ciclo de conversion del efectivo 89.53 4225 86.15 §7.15 106.30 72.53 77.32 -8.13

Fuente: Estados financieros de Engie y ENEL, elaboracion propia.

4.7 Estado de Flujos de Efectivo

La compaiiia mantiene flujos de efectivo positivos. Esto permite una buena capacidad de
generacion por su estrategia comercial y le facilita el cumplimiento de manera 6ptima de
sus obligaciones en general. El efectivo y equivalentes ha sido creciente desde el afio

2017.
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Grafico 21: Evolucion del Efectico y Equivalente al cierre de los ejercicios de Engie
(2014-2020) en miles US$
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Fuente: Estados financieros de Engie Energia Peru. Elaboracion propia.

En flujo producto de las actividades de operacion es adecuado, a pesar de que se ha
contraido en los ultimos afios (16% de 2019 a 2020) lo cual es apropiado para cubrir sus

actividades de inversion y compromisos financieros.

Grafico 22: Evolucion del Flujo de Operacion, Flujo de Efectivo de Inversion v
Flujo de Financiacion de Engie (2014-2020) en Miles US$
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Fuente: Estados financieros de Engie Energia Peru. Elaboracion propia.
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Los flujos de efectivo y financiacion guardan una relacion inversa, la cual se ve de manera
clara desde el afio 2017, donde desde el 2018 cae en mas de 50% en el caso de Inversion,
mientras que aumenta -desde el mismo afio- el de financiacion en 30%, contrayéndose en

13% para el afio 2020 producto de menores oportunidades por restricciones del gobierno.

4.8 Finanzas Operativas o de corto plazo

En este apartado se analiza la necesidad operativa de fondos (NOF) y el fondo de
maniobra (FM). Previo a este andlisis, se observa que los activos y pasivos operativos de
corto plazo, desde el afio 2018 la compafiia mejora la relacion (distanciamiento) lo cual

permite una variacion positiva del 35%.

Grafico 23: Finanzas de corto plazo de Engie (2014-2020) en miles US$
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Fuente: Estados financieros de Engie Energia Perti. Elaboracion propia.

En el altimo afio no se ha presentado una variaciéon en el NOF!!, lo cual permite a la

compaiia reflejar una salud financiera para cumplir sus compromisos y no distorsionar el

11 Se asume saldo minimo en caja 0.
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financiamiento de activos de largo plazo con activos de corto plazo, tal como si se observo

hasta el 2017.

Cuadro 18: Analisis NOF v FM para Engie (2014-2020) en miles US$

ENGIE ENEL

2014 2015 1016 1017 1018 1019 2020 2020

NOF 00,062 71,193 137,731 13414 116.183 03,388 03,631 -12.481

Variacion de las NOF (%) NA 3% -48% 83% -33% 24% 0% 42%
Variacidn de las NOF NA -27.862 66,338 -62.317 40,771 -22,797 243 -108,678
Fondo de Maniohra -64 608 -116.939 -01.992 -38.683 102,376 116,165 143 845 123,801

Fuente: Estados financieros de Engie Energia Pert y Enel Generacion. Elaboracion propia.

Al cierre de 2020 la compatfiia mantiene una menor necesidad de financiamientos, a pesar
del incremento del FM, viéndose que los créditos de corto y largo plazo se han reducido
desde el 2019, siendo en el 2020 de US$ 86 millones en el pasivo circulante y de US$
410 millones en el pasivo no corriente. Por su parte, el benchmark presenta para el 2020

un NOF negativo y un fondo de maniobra menor.

4.9 Diagnostico Financiero de la Empresa

La compaiiia ha disminuido sus ventas desde el afio 2017, siendo afectada ademas por las
restricciones y efectos negativos del Covid-19 para el ejercicio de 2020. Esto ha afectado
proporcionalmente su resultado operativo, lo cual ha decantado en una baja importante
en cuanto a su utilidad neta de los Ultimos cuatro afios. Por otro lado, existe un mejor
resultado neto de parte de su benchmark (28.40%), lo cual implica que sus esfuerzos de
reducir costos y gastos no ha sido tan efectivo en comparacion con ENEL. Ademas,
redujo su inversion en CAPEX desde el afio 2018, lo cual es consecuente con la baja en

ventas por la capacidad de generacion de energia.
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Ademas, su patrimonio se ha ido incrementando cada ano del analisis, reduciendo su
deuda con terceros en mas del 50% al cierre de 2020, respecto del afo 2016 donde
presentaba mayor financiamiento (US$ 1,009 millones). Producto de las medidas
restrictivas dictadas por el gobierno y la crisis internacional la compafia pudo mantener
una caja que equivale al 4.6% de sus activos, lo cual es el indicador mas alto del analisis
y un total de pasivos a largo plazo acorde con la situacion del mercado para el

cumplimiento de obligaciones.
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Capitulo 5: Analisis de Riesgos

La compaiia, por su posicion en el mercado peruano, presenta los riesgos que se detallan

a continuacion, considerando las condiciones regulares en el pais:

Grafico 24: Matriz de riesgos de Engie

5 Cambios
- climiticos
4 Cambios Clasificacion
- regulatorios crediticia
f
= Afectaci al
= = a.cmnes Disputa clientes
s 3 ecosistema lbres: precios
A natural B
Transporte y Pago de
2 Fiesgo politico suministro de oblizaciones
combustible corrientes
1 Tasa de interés v
tipo de cambio
1 2 3 4 5
MATRIZ
DE
RIESGOS Frecuencia

Fuente: Elaboracion propia.

Se identifica como riesgo de mercado a la disputa por captura de clientes libres,

considerando la sobre oferta, de tal manera que los precios tienden a la baja. Ademas, se

presentan riesgos crediticios y operacionales, como lo es la internalizacion de los efectos

negativos de la crisis por menores ingresos durante el 2020, y el cese temporal de

actividades por conflictos sociales en cuanto al transporte de combustible hacia las

plantas, de parte de comunidades; respectivamente.
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Cuadro 19: Interpretacion de riesgos

Riesgo Categoria Tipo Interpretacion
Disputa d
\ N ? = . \ Riesgo de Los precios por la venta de energia han caido, al igual que la
clientes libres: Financiera ] , )
\ mercado competencia por clientes libres, provocada por la sobre oferta.
precios
Tasa de interes v 5 . Riesgo de La deuda financiera podria estar contrata a tasa variable v en dolares,
inanciera
tpo de cambio mercado siendo sus ingresos en Soles.
Pago d
Iagol = . ) Riesgo de En caso de menor nivel de ventas, prodria afectarse el cumplimiento de
obligaciones Financiera L ..
\ lquidez obligaciones de corto plazo.
corrientes
Clasificacion 5 . Riesgo de Permanente exposicion de la compariia a una reclasificacion crediticia,
inanciera
crediticia crédito por los bonos emitidos.
Afectac al
= a:’_lc-nes \ \ Riesgo Afectaciones al medio ambiente por el uso de combustibles en sus
ecosistemna Mo Financiera ; ..
reputacional plantas de generacion.
natural
Transporte v
* . e , . Riesgo Blogqueo de vias de parte de comunidades, resaingiendo la operacion en
suministro de No Financiera : ..
. operacional las plantas de generacion o uso de recursos.
combustible
Moedificacion en las tarifas que aprueba el regulador o variaciones
Cambios No Fi . Riesgo normativas en los mecanismos de remuneracidn de potencia del SEIN,
No Financiera
regulatorios operacional | asi como cambios en la normativa a traves de decretos de urgencia que
afecten el nivel de ingresos.
Riesgo politico del|  Fnanciera Rie's:guzl» de Cambios en }as aut::rridadels del g.?bien?o que pueden pmmulga:l Tlomlas
. crédito que desincentven la inversion privada o se genere corrupcion.
pais
Cambios No Financiera 'Rieslgo Exposicion pema.uent:e por la ubicacion de las pllant:?s de generacion en
cimaéaticos operacional la accidentada geografia del territorio.

Fuente: Elaboracion propia.

Es importante considerar los riesgos relacionados a los fendmenos naturales, como el

exceso de lluvias y las consecuencias de éstas en cuanto a la operacion de las represas e

instalaciones. Ademas, la compafiia se encuentra expuesta a riesgos que sugieran un

menoscabo de sus negocios y continuidad por las afectaciones directas en cuanto al riesgo

regulatorio, el cual es considerado el més trascendental para la compafiia. Mayor detalle

sobre los riesgos se desarrollan en el Anexo 14.

54




Capitulo 6: Valoracion

6.1 Método del WACC y del Flow-To-Firm (FTF)

6.1.1 Justificacion del método

El método a utilizar para descontar los flujos futuros de la compania serd el costo
promedio ponderado de capital (WACC!') objetivo. Esta tasa es el rendimiento minimo
que exigirian los proveedores de capital de la compaiiia (acreedores y accionistas), por
invertir a largo plazo. Es determinada a través de una ponderacién en funcion a la
estructura de capital del costo del capital (Ke) y el costo de la deuda (Kd) a valores de

mercado. Ver el detalle del Kd en el Anexo 15.

6.1.2 Rendimiento exigido del accionista

A continuacion, se presenta un cuadro que resume el andlisis realizado el calculo del

CAPM (ver Anexo 16) y el WACC de la compaiia:

12 WACC, por sus siglas en inglés de Weighted Average Cost of Capital
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Cuadro 20: Calculos del CAPM v WACC para la compaiiia

Capitalizacién de Mercado (Miles USS)

Acciones Comunes 601,370,011
Precio de Ia Accion (31 de diciembre 2020) 1.94
Valor Capitalizacion de Mercado 1,164,908
Denda Valor de Mercado (Miles US5S) 484 432
Deunda Estructural (Miles TUSS) 495957
Capitalizacion de Mercado (US5) 1,164,908
DE 41.6%
Taza imponible 30.4%
Beta desapalancada 0.47
Beta re-apalancada 0.60
Costo de capital Datos
Tasza libre de riesge (Bone Americanc 10 afios) 0.91%
Beta re apalancado 0.60
Prima por rizsgo 6.43%
EMEIG Pern 1.43%
Volatilidad Relativa de Acclones 1.39
Prima por Riesgo pais 1.71%
Prima por liquide= 1.00%
Costo de capital USS 8.49%
wacc | Dats
DendaDeudat+Capital 20.4%
Capital Deuda+Capital 10.6%
Tasa imponible 30.4%
Costo de la deuda 5.54%
Costo de capital 2.49%
WACC 7.13%
WACC para Valor Terminal Datos
DendaDeudat+Capital 20.4%
Capital Deuda+Capital 10.6%
Tasa imponible 30.4%
Costo de la deuda 3.5%
Costo de capital 8.3%
WACC 7.13%

Fuente: Estados financieros de Engie Energia Pert. Elaboracion propia.

Resalta que, para el analisis del costo de capital se considera una prima por riesgo pais de
2.71% considerando la situacion del mercado en Pert, asi como una prima por liquidez

de 1%, como incentivo que valaa la realizacion del activo en efectivo.
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6.1.3 Estimacion del CAPM y el WACC

Para la estimacion del CAPM, el ratio D/E a valor de mercado tomando en consideracion
los estados financieros de Engie al cierre del 2020 es igual a 41.6%. El precio de mercado
de las acciones de la empresa al 2020 asciende a S/ 7.00, con 601.3 millones de acciones

en circulacion. La tasa imponible (impuesto a la renta) que se utiliza es la tasa de 30.4%.

Por formula de Hamada '3, resulta un beta apalancada para Engie igual a 0.60, sustentado
P , . 14 . .

en que es una empresa de servicios publicos'”, con un nivel de ingresos constantes y

reparto de utilidades dos veces cada afo. Finalmente, el costo de capital para el accionista

para una inversion en la compaiiia asciende a 8.49%.

Para la estimacién del WACC, y segun los resultados obtenidos a valor de mercado y
evaluados con tasas, estados financieros y precio de la accion de Engie al cierre del
ejercicio 2020, arroja un WACC para la empresa igual a 7.13%. Esto permite valorar de

una manera adecuada a la compaiiia. Para la etapa de madurez se utiliza el mismo WACC.

B Férmula: B =Bu [1 + (1-T) (D/E)]
14Y se considera a la data de Damodaran al 05 de enero de 2021.
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6.1.4 Supuestos de Proyeccion de estados financieros

Cuadro 21: Supuestos de proyeccion

Conecepto / Cuenta Supuesto Fundamento de Supuesto
Generales
honada Dolares americanos (USS) MMoneda funcional (Estados Financieros) v Valorizacion en soles.
Tipo da estados financieros Individual La valorizacion es de la empresa individual Engie Energia Peri §.A.
Herizente de proveccion 10 afios Emprasa dal sactor 2léctrico sz valoriza con flujos dz 10 afios.

Politica de dividendos

Prograsivo hasta
llegar =l T0%

Crecimiento por volumen v

B2 asume un ratio inicial d=l 41% de acverdo al paso sfectivo de dividendos historicos (repressntatives
de 2015 a 2015), hasta llezar al 70% al 2030. La compatfiia no tisns vna politica rigida de distribucion

de dividendos, 1o cual se verifica 2n los dos dltimos afios con variaciones sisnificativas.
Eztado de Resultados

Las ventas potencia v enerria s2 provectaron de acperdo a la variacion en la participacion de 1a
empresa en =l mercado ensrgstico v su produccion en GWh para clisntes libres v resulados.

depraciacion v amortizacion

In,
Eresos pricing Para los ingesos por concepto de peajes, s2 mantiene 2l valor del dltimos periodo, debido 2 que no
reprasentan mayor impacto en los ingresos totales.
. - - Los costos fijos corresponden a proyeccionss de depreciacion, amortizacion v derechos de vsufructo.
Ratio CV/V: 46.4 7%, excluyvendo
Costo de Ventas e - v Costo da venta vanabla s2 provecta considerando una propercion scbre ingresos promeadio (2018-

20207 de 46.47% v vn promedio ponderado por cada rubro del costo de venta.

Gasto Administrative

Ratio GAV: 4.01%, excluyendo
depraciacion v amortizacion

Los costos fijos corresponden a proveccionss de depreciacion v servicios menorss.
Proporcion de 4.01% d= GA wariables (gastos d2 personal, tributos, entre otros) sobre ingresos v
promedio pondarado de GA Variables de los dltimos tres afios (2018-2020).

Otros Ingrasos

Fatio OL'V: 0.20%

Zolo los ingresos no extrordinarios durante los tres vltimos periodes (2018-2020). Proporeion sobre
ingrasos del 0.20% para la proveccion.

Otros Gastos

Fatio OG: Relacionado CAPEX

Proporeion sobre CAPEX de los dltimos tres periodos (2018-2020) d= las cventas Deterioro de
propiedad, planta v equipo, Baja de provectos v Otros.

Impuesto 2 la renta efective

Tasa Impositiva efectiva:
30.37%

32 considera 2l promedio éz la tasa efectiva da los tltimos cuatro afios (2017-2020)

CAPEX

Informacion estratégsica

La proveccion del CAPEX se realizd considerando las inversiones realizadas durante 2l periodo 2011-
2020 v los planss con los que coenta la compafiia para los proximos afios, como los provectos: Punta
Lomitas, Hanagpampa v Sclar 8an Jos2, los cual representa vn inversion de USD 6335 mullones.

Concepto / Cuenta

Supuesto

Lineal en fencion a la vida dtil
por cada rubro del CAPEX

Fundamento de Supuesto
La depraciacion fue sstimada considerando la vida itil reconocida por tipo de activo:
Edificios v otras construccionss: entre 10-80 afios
Maquinaria v equipo: entre 3-33 afios
Unidades de transporte: entra 5-17 afics
Wusbles w enserss: entre 3-12 afios
Equipos diversos: entre 4-15 afios

Ingrzsos Financiercs

Ratio IFUO: 2.10%

32 considera 2l promedio dz los tltimos cineo afios de los ingresos financieros obre la vtilidad operativa,

La proveceion se raaliza sobre la base del cronograma de deuda con el gue cuenta la compafita para los

Gastos Financier Historica
astos o : préximos afios, considerando devda sobre &l CAPEX de sxpansién por USD 5350 millones.
Diferencia d= cambic Ratio: -0.18% 22 considera vna proporcion historica sobre ingresos de los vltimos 5 pericdos.
Estado de Situacion Financie:
Cuentas por ‘{‘“":"; comereiales 59 Promadio Medio da Uobro (dias)
neto

Cuentas por cobrar a - 22 asume para cada aflo que no manteniens cobranzas relevantss con sus relacionadas.

Cuentas por pagar comercialss 97 Promedio Medio d= Pago (dias)
Inventarios 196 Rotacion de Inventarios (dias)

Oblizacionss Financizras
{corto v larso plazo)

Zaldos segin eronograma dz pagos v toma de préstamos en dolarss americanos para financiar las
operacionss de inversion dz expansion.

Fuente: Estados Financieros de Engie. Elaboracion propia.

Las proyecciones para el precio (P) y cantidad (Q) se realizaron en base al volumen de la

produccion total del SEIN y de la composicion de precios del mercado y de Engie. La

explicacion y los célculos econométricos se pueden ver en el Anexo 17.




6.1.5 Estimacion del FCFF

Se realiz6 una proyeccion de flujos de caja libre por diez afios en funcion de un analisis
del entorno de la compaiia, asi como de consideraciones de su estrategia en el mercado

peruano, conforme a los supuestos del numeral anterior.

Cuadro 22: Free Cash Flow

2020 | 2021E | 202E | 20E | 204E | 2025E @ 2026E @ 2027E | 2028E | 2029E | 2030E | Flujo Perpetuo

USS (000) USS (000) USS (000) USS (000) USS (000) USS (000) USS (000) USS (000) USS (000) USS (000) USS (000)  USS (000)

Inversion en Capital de Trabajo 130,070] 134196] 135482 143,622 159.750] 168.469) 172233 180,683 189.500] 199,009] 208,982 208,982
+EBIT 152087] 170802 139680] 186119] 217742 202404 236316 246843] 242320] 279902 301,738 224390
- Impusstos 38364 46773 42688] 48766 -36.605) 49639 50308] 64911] 66440 81631] 91430 76,108
NOPAT 114423] 124000] 117002] 137333] 161.138] 152745 176008 181032] 175880] 198270] 210308 14329
+ Depreciacion v amortizacion 74041 73889 7sawo]  7ss%6] 73077 sossa  snai3z]  s3s9] s4ser|  es344  ssiss 70932
+ A Capital de Trabajo 3833 4126] 1283] 840 e129] s8] 37s4|  8431]  ssis|  esw0] 9973 8777
- CAPEX 44671 02073] -165373] -197323] -197323] 6823 6823] 6823|6813 6823 6823 -162.76
|Free Cash Flow to the Firm 147626] 91719 25253 7.576]  25763] 217755 248514 230497 244.803[ 267.282] 279.680] 47.675]

Fuente: Estados Financieros de Engie. Elaboracion propia.

Resalta en este analisis dos supuestos relevantes para la proyeccion de los flujos. El
primero referente a un nuevo financiamiento por US$ 550 millones para la inversion en
el desarrollo de los proyectos de las plantas de Punta Lomitas (260 MW), Hanagpampa
(300 MW) y Solar San José (144 MW), los cuales inician en el segundo semestre de 2021.
El segundo, relacionado a esta inversion, como incremento de trabajos en curso que
adicionan al CAPEX desde el afio 2021 hasta el 2024, considerando que estas plantas

entraran en operacion comercial entre el 2023 y 2024.

6.1.6 Determinacion del valor de la firma y del valor del equity

[Pt

Considerando los supuestos de proyeccion, para obtener el “g” se utiliza el método de

multiplicacion del WACC por el porcentaje de retencion de dividendos, el cual ademas
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se complementa con un célculo del flujo perpetuo (afio 2030) del flujo de caja de la

compaiia.

Cuadro 23: Valorizacion Engie

WACC: 7.13%
ROE 25 2030 11.33%
Retention Rate 30.00%%
£ Crecimiento a perpetuidad 3.40%
Flujo Perpetue 47673
Valor Terminal: 1,323,991
VP FCFF 1,032,263
V. Terminal actualizado 663,008
Enterprize Value 1,607,363
- Deuda 403,036
+ Efectivo &0 Bod
Valor fundamental del Equity 1,301,270
Acciones en circularizacion (M) 601,370.011
Tipo de Cambio 3614
Valor fundamental por accion (S/) 732
Precio por accion 5/ (31 de diciembre 2020) 7.00
Apreciacion 11.7%
Recomendacion Mantener

Fuente: Elaboracion propia.

El resultado de la valorizacion resulta en un precio de la accién con un upside de 11.7%,
considerando la cotizacion de la accion de la compaiiia al cierre de 2020 es de S/ 7.00. Se
aprecia un margen aceptable en cuanto a este analisis, por lo que la compatfiia se encuentra

correctamente valorizada, pues se encuentra dentro del margen de error.

6.1.7 Analisis de Sensibilidad

(1P

Se considera la tasa de crecimiento “g” y la tasa de descuento WACC como las variables

para los escenarios de sensibilidad para el alcance de las siguientes simulaciones:
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Cuadro 24: Analisis de sensibilidad

WACC
63905 T.13% T.17%

3.15%) S.03 1.56 745
3.40%) S48 7.82 774
3.65%) S.56 8.12 8.03

WaCCc
6.39% T.13% T.17%

- 315%) 16% 3% 4%

3.40%) 21% (%% -1%
3.65%) 2Th 4% 3%

Fuente: Elaboracion propia.

Considerando un beta promedio de 0.34 segtn el método de regresion con data mensual
para 3, 5 y 10 afos, comparando el rendimiento de la compaiiia con el rendimiento de la
Bolsa de Valores de Lima se obtuvo un WACC de 6.39% y un beta ajustado promedio de
0.61 por el método de comparables (utilizando a siete empresas como referencia),
obteniéndose un WACC de 7.17%. Asi mismo, considerando un “g” minimo de 3.15% y
maximo de 3.65%, el precio maximo de la accion que da este analisis es de S/ 9.96, con
una variacion de +27% con respecto al precio de S/ 7.82 obtenido de la valorizacion.
Finalmente, el valor minimo resultante de este andlisis es de S/ 7.49, el cual refleja una

variacion significativa de -4%, El precio resulta mas sensible ante una reduccion del

WACKC, lo cual se observa por el alza del precio en dicho escenario.

6.2 Otros métodos de valorizacion

6.2.1 Miuiltiplos de Empresas comparables

Para este método se utilizaron multiplos de valorizacién con empresas de nacionalidad
brasilefia, chilena, incluyendo una empresa vinculada de Engie (Chile) y ENEL

generacion.
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Cuadro 25: Indicadores de Empresas comparables

|CELSIA SA |ENGIE ENERGIA CHILE |[ENEL GENERACION | AES GENER SA |EQUATORIAL PARA DIST. | AMPLA ENERGIA E SER. |CIA ENER. DO CEARA-FR A
Variable CELSIA CB ECLCI ENGEPEC1PE AESANDES EQFPA-BR CBEE: BZ COCES BZ
Precio actual de |z accion 1.38 ) 2 0.17 0.88 3.85 116
Utilidad por accion 0.06 0.15 0.1 .04 0.06 0.08 0.67
Flujo de caja por accion 0.24 22 0.24 0.12 0.11 0.82 2.31
Valor libro por accion 1.24 .06 101 22 028 413 188
Ventas por accion 08 1.28 045 25.28 5.2 132 14.76

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia.

Se analizaron, principalmente, multiplos P/E y EV/EBITDA de las compaifiias

comparables, que se presentan a continuacion, donde se identifica para el multiplo P/E un

promedio de 15.12x, y para el EV/EBITDA de 8.93x.

Cuadro 26: Multiplos de Empresas comparables

Caleule | CELSIA SA | ENGIE CHILE | ENEL GEMERACION | AES GENER SA | EQUATORIAL PARA DIST. | AMPLA ENERGIA E SER. | CIA ENER. DO CEARA-PR A | Promedio
PE 23.00 8.13 12.50 -4.23 14,67 4278 1731 15.11
PICF 5.7 5.53 8.33 142 8.00 413 462 541
PBV 1.11 0.38 1.98 0.77 3.03 0.93 143 141
PS5 1.53 085 4.08 0.01 0.17 033 0.78 L15

EVEBITDA 1.78 4.3 1.13 5.28 10.28 5.33 9.78 8.93

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia.

De este modo, se presenta la valorizacion por multiplos, utilizando los calculos de las

empresas comparables, con un promedio de S/ 7.73, consistente con lo hallado segun el

método de flujo de caja descontado:
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Cuadro 27: Valorizacion por multiplos

PE EV/EBITDA

EBITDA 227,028.00
Utilidad Neta 87.875.00
Promedio Miltiplos Comparables 13.12 3.93
Yalor de Empresa (EV) 1,328.906.08 2.028,116.80
(+) Caja 00.864.00 80.864.00
{-) Deuda 403,956.27 405,956.27
Yalor Patrimonial 031,813.51 1,632.024.53
Acciones 601,370 601,370
Valor por Accion en USD 1.33 an
Tipo de cambio 3.627 3.627
Valor por Accion en Soles 5.63 034

Promedio P/E - EVIEBITDA .73

Fuente: Elaboracion propia.

6.2.2 Multiplos de Transacciones Comparables

Se tomaron, para este desarrollo de multiplos de transacciones comparables, seis
operaciones, donde se ha podido identificar los promedios en el Cuadro 26. A su vez, el
promedio del precio estimado por accidn, respecto de las variables (calculos) analizadas
es de US$ 2.03 (S/ 7.37 al tipo de cambio del cierre de 2020). Este precio, sumado a un
promedio de 0 como premio de adquisicion, refleja el precio para adquirir la compafiia

bajo este analisis.

6.2.3 Opinion de los Analistas

Se observan los resultados de los informes por expertos, con el objetivo de compararlos

con el valor estimado por medio del modelo de descuento de flujo de caja libre de S/ 7.82.

Cuadro 28: Opinion de expertos

Feci Fiecio Potencialde  p  omendacién Precio actual
publicacion uitario Apreciacion

Inteligo SAB Enrique Grau 10/Die2020 § 847 21.0% | Comprar 1.00
Larrain Vial 8.4 Alexander Varschavsky 20/0eti2020 & 810 13.7%|Neotro

Seminario SAB Catlos Carazas 10MNow/2020 § 198 14.0% | Sostensr

Kallpa Sescurities SAB Christian Choquecota 30/0ct/2020 § 783 12.1%| Sostensr

Credicorp Capital Andrew McCarthy 30/0ct/2020 § 133 1.6% | Sostener

Promedio 5/ 1.99 14.1%

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia.
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Sobre esto, se puede concluir que el precio estimado es similar al de los informes que

recomiendan sostener, considerando un precio promedio de S/ 7.99.

6.3 Analisis de los Resultados y Recomendacion de Inversion

De acuerdo a las proyecciones realizadas, la estimacion de la tasa de descuento y los
supuestos sobre el flujo de la compaiiia se logré obtener un valor de la accién de S/ 7.82.
Esto significa un valor superior en 11.7% por accidn, respecto de a la cotizacion de la

accion al cierre de 2020; por tanto, la recomendacion es de mantener.
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Anexo 1 - Centrales de la compaiia

Entre las centrales hidroeléctricas que posee la compaiia:

- C.H. Quitaracsa: tiene una potencia de nominal de 114 MW. Posee un embalse
de regulacion diaria con una capacidad de 270,000 m®, un tinel de conduccion de
aproximadamente 6 km y una caida bruta de 874 metros. Ademas, cuenta con dos turbinas
Pelton con una potencia nominal de 57 MW cada una, y suministra su energia a la

Subestacion Kiman Ayllu por medio de una linea de 220 kV.

- C.H. Yuncan: tiene una potencia nominal de 134.2 MW vy est4 ubicada en las
cuencas de los rios Paucartambo y Huanchon, utilizando la fuerza de éstas para la
generacion de energia de la central. Esta central cuenta con tres turbinas Pelton de 44.7
MW de potencia nominal de cada una, y producen anualmente, de acuerdo a los recursos
hidricos disponibles, un promedio esperado de 900 GWh'!®> de energia. La compaiiia
construyé una presa y un reservorio de control con una capacidad de 1.6 millones de m?

y un volumen util de 458,000 m>.

Entre las centrales térmicas que posee la compaiiia tenemos:

a. C.T. Ilo21: es una central de generacion eléctrica a carbon. La compaiiia, alineada a
la estrategia de descarbonizacion, en el 2019 se comunico (carta de febrero 2020) el
cierre total de esta central. El COES aprobo la autorizaciéon de ‘“conclusion de
operacion comercial” a partir del 31 de diciembre de 2022. Esta planta cuenta con una

cancha de carbon con capacidad de almacenamiento para 200,000 toneladas y un

15 El Gigawatt hora (GWh) es una unidad de medida de la energia, que equivale a la energia desarrollada
(generado o consumida) por 1 GW de potencia durante una hora.
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muelle de 1,250 metros de largo, construido para buques de 70,000 toneladas de
desplazamiento. Producto de un contrato para el desarrollo del Proyecto de
Almacenamiento de Minerales y Acceso Portuario, la empresa Anglo American
Quellaveco S.A. tiene derecho al uso del terminal portuario, ademas de derechos de
propiedad sobre parte del terreno para la construccion de instalaciones.

. C.T. Reserva Fria Ilo31: es una central que opera bajo el régimen de reserva fria, de
acuerdo al contrato firmado con el estado peruano. Esta central posee tres turbinas
duales (diésel/gas) que utilizan biodiesel B5S50 y suman una potencia nominal de 500
MW. Se cuenta con tanques de almacenamiento de diésel con una capacidad de
195,000 barriles, asegurando su operacion durante 10 dias a méxima carga.

. C.T. Nodo Energético Ilo41: es una central con tres turbinas duales (diésel/gas) en
ciclo abierto que operan con combustible diésel B5-S50 y con una potencia nominal
de 610 MW. Estas turbinas operan solo con diésel. Esta central cuenta con tanques de
almacenamiento de diésel con una capacidad de 375,000 barriles, asegurando su
operacion por 15 dias a maxima carga.

. C.T. ChilcaUno: cuenta con una estacion de filtracion, regulacion de presion y
medicion de flujo que acondiciona el gas natural a los requerimientos de combustion
de las turbinas. Posee también una planta desalinizadora de osmosis inversa para la
produccion de agua industrial (requerida para la operacion de la central). Esta central
tiene una potencia nominal de 852 MW y cuenta con tres turbinas de gas y una turbina
de vapor de 292 MW de potencia nominal.

. C.T. ChilcaDos: es una central de ciclo combinado, conformado por una turbina a gas
y una a vapor. Ambas alcanzan una potencia nominal de 111 MW. Es una central que
utiliza gas natural y cuenta con una linea de transmision en doble terna de 220 kV hasta

la subestacion eléctrica en la central ChilcaUno. Para el suministro de gas natural la

68



central tiene un sistema de tuberias de gas desde la central ChilcaUno. Asi mismo, para
el suministro de agua se cuenta con un sistema de tuberias de agua desalinizada y agua

desmineralizada desde los tanques de agua existentes.

La compaiiia cuenta con una operacion a través de la Central Solar Intipampa, la cual es
su primera central fotovolcoica para el desarrollo de la transicion hacia el cero carbono.
Esta planta tiene una capacidad instalada de 40 MW y esta conformada por 138,120
paneles que alimentan 18 inversores'®, los cuales se agrupan en 9 ITS!” (dos inversores

por ITS).

16 Los inversores (de corriente) son dispositivos electronicos que se utilizan para cambiar el voltaje de
entrada de corriente continua a un voltaje de salida de corriente alterna.

17 Bl ITS es un instrumento de gestion ambiental complementario que se utiliza en los casos que sea
necesario realizar la modificacion de componentes auxiliares o hacer ampliaciones en proyectos eléctricos
(Fuente segin el MINEM).
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Anexo 2 - Accionariado y grupo econdmico

Se describe a continuacion la composicion de acciones y grupo econémico:

- Lasociedad GDF Suez IP Luxembourg S.A.R.L. es titular del 100% de acciones
de Internacional Power S.A.

- La sociedad International Power Ltd e Inernational Power (Zebra) Limited,
empresas constituidas en Reino Unido, son propietarias directa e indirecta,
respectivamente, de GDF Suez IP Luxembourg S.A.R.L.

- Laempresa Electrabel S.A., es accionista de International Power Ltd, y pertenece
al Grupo Engie, siendo titular del 99.99% del capital social de International Power
Ltd Engie S.A., sociedad constituida en Francia, que es la matriz del Grupo Engie
y que cotiza en la Bolsa de Paris, y posee la propiedad del 99.13% de Electrabel

S.A.

International Power S.A. (antes Suez-Tractebel S.A.) tuvo el control de la gestion de la
compaiiia hasta febrero del 2004, fecha en la cual las Administradoras de Fondos de
Pensiones suscribieron y realizaron un aumento de capital aprobado por los accionistas y

pasaron a ser titulares (de manera conjunta) del 21.1% del capital social de la compafiia.

En noviembre del 2005, la empresa Suez-Tractebel, subsidiaria de Suez para sus
inversiones en Peru, realizo una Oferta Publica de Venta inicial de 34°427,788 acciones
de Enersur, representando el 17.22% del capital social de la compaiia, segun nota de
prensa'®. La exitosa Oferta Publica de Venta (OPV) inicial estuvo compuesta

aproximadamente en un 82% por inversionistas institucionales (AFP, Compaiiias de

'8 Nota de prensa EnerSur, 24 de noviembre del 2005
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Seguro, Fondos Mutuos, Fondos de Inversion, entre otros) y, el restante 18% por personas

naturales.
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Anexo 3 - Hechos de importancia

Engie Energia Peru, desde su constitucion en setiembre 1996, bajo la denominacion social

de Powerfin Per S.A., con el objetivo de adquirir los activos de generacion de

electricidad de propiedad de Southern Peru Copper Corporation (SPCC) y, finalmente,

conseguir la suscripcion del Power Purchase Agreement (PPA, por sus siglas en inglés)

con esa misma empresa. Ha realizado inversiones en el Peru desde 1997 hasta 2009 por

mas de US$ 2.300 millones colocandose dentro de las mayores compaiiias de generacion

eléctrica del Peru.

Grafico 25: Hechos de importancia - Engie Energia Peru
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Anexo 4 - Principios de Buen Gobierno Corporativo

Puntaje Banco Cia. De Minas Cementos Rimac

Principio perfecto Alicorp | BBVA Peru | Buenaventura Pacasmayo Engie Ferreycorp Inretail IFS Seguros

1 | Paridad del trato 1.55% 1.03% 1.55% 1.55% 1.03% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55%

2 | Participacion de los accionistas 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

3 | No dilucion del capital social 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 2.81% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01%
Informacion y comunicacion a los

4 | accionistas 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
Participacion en los dividendos de

5 | la sociedad 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01%

6 | Cambio o toma de control 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
Arbitraje para solucion de

7 | controversias 1.55% 0.00% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 0.00% 0.00% 1.55%

8 | Funcion y competencia 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%
Reglamento de Junta General de

9 | Accionistas 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 0.00% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55%

10 | Mecanismos de convocatoria 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

11 | Propuesta de puntos de agenda 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 0.00% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55%
Procedimiento para el ejercicio

12 | del voto 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.24% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55%

13 | Delegacion del voto 3.00% 2.40% 3.00% 2.40% 3.00% 2.40% 3.00% 2.64% 2.40% 3.00%

14 | Seguimiento de acuerdos de JGA 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55%

15 | Conformacion del Directorio 4.01% 1.34% 4.01% 4.01% 2.67% 3.21% 4.01% 2.67% 4.01% 4.01%
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16 | Funciones del Directorio 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01%
Deberes y derechos de los

17 | miembros del Directorio 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01%

18 | Reglamento del Directorio 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

19 | Directores Independientes 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01%

20 | Operatividad del Directorio 4.01% 3.47% 2.67% 4.01% 2.67% 2.94% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01%

21 | Comités Especiales 4.01% 2.89% 3.53% 3.53% 3.37% 3.21% 4.01% 2.57% 3.21% 3.53%
Codigo de ética y conflictos de

22 | interés 4.01% 3.74% 4.01% 4.01% 4.01% 3.74% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01%

23 | Operaciones con partes vinculadas 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01%

24 | Funciones de la alta gerencia 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 3.34% 4.01%
Entorno del Sistema de gestion de

25 | riesgos 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 2.00% 4.01% 4.01%

26 | Auditoria interna 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 1.60% 4.01% 4.01%

27 | Auditores externos 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01%

28 | Politica de informacion 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01%
Estados Financieros y Memoria

29 | Anual 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01%
Informacion sobre estructura
accionaria y acuerdos entre los

30 | accionistas 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01% 4.01%

31 | Informe de Gobierno Corporativo 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55% 1.55%
Total 100.00% | 92.73% 98.18% 98.91% 96.17% 91.85% 100.00% 90.90% 96.38% 99.50%
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Anexo 5 - Analisis PESTEL

1. Politico

a. A inicios de 2021 con una intencion de votos que es encabezada por el "blanco/viciado"
y "no sabe" (segun encuesta de Datum a enero), analistas hicieron un llamado a las
personas para que no se dejen llevar por propuestas populistas que terminen afectando la
estabilidad fiscal y el crecimiento econdmico del pais. En un foro organizado por El
Dorado Asset Management, el economista jefe del BBVA Research, Hugo Perea,
consider6 que "seria ideal" mirar a los candidatos que hacen propuestas para mantener lo
que tanto rédito ha dado al pais, pues sefiald que, si bien la pandemia "nos ha tomado
mal" en materia sanitaria, las fortalezas econdmicas han permitido mitigar los impactos
negativos. Asimismo, considerd que hay incertidumbre por ofrecimientos que "pueden
afectar la solvencia fiscal" y pidid tomar en consideracion que el resultado de estos
comicios "van a tener un gran impacto sobre el ritmo de crecimiento para los proximos
afos". El representante del BBVA también manifestd que espera que se den las
condiciones para aprovechar los precios altos de los commodities para dar un impulso al

sector.

b. Las vacunas ya son una realidad para el pais. Con la inmunizacién del presidente -
transitorio- de la Republica, Francisco Sagasti, entre las primeras personas de primera
linea para combatir el COVID-19, el pais comenz6 la campafia de vacunacion contra el
coronavirus y se did el primer y mas importante paso para combatir a la pandemia." Esto
ayudaria a la reactivaciéon econdmica con ampliacion de mas actividades productivas

activas y estimulos a la inversion privada.
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2. Econémico

a. La industria eléctrica en el Pert esta constituida por cuatro actividades: generacion,
transmision, distribucion y comercializacion, cada una con una estructura diferente. La
generacion se considera potencialmente competitiva, mientras que las otras se consideran
monopolios naturales. Si bien la existencia de monopolios justifica la intervencion del
Estado, esta no es la unica razon. En el sector eléctrico se hace necesaria la regulacion
técnica para la coordinacion de la red, dada las particularidades fisicas y econdémicas de
esta industria. Es necesario la existencia de un operador que coordine la produccion de
las distintas centrales de generacion para abastecer la demanda de forma sostenible (Chao

y Wilson, 1987).

b. El Osinergmin recibio la propuesta de modificacion del procedimiento técnico remitida
por el COES sobre la declaratoria de precios de gas natural para generacion eléctrica, la
cual sera analizada de manera técnica, imparcial y autonoma. De este modo, el organismo

supervisor dara a conocer el procedimiento técnico revisado y aprobado.

c. Si se insiste con eliminar la declaracion del precio del gas natural (GN), en los costos
de produccion de energia eléctrica, las tarifas de los hogares subirian entre 10% y 15%,
desde junio, sefiald a Correo el ex viceministro de Energia, Luis Espinoza. Ello, porque
las termoeléctricas tendrian libertad de fijar el precio del GN en el monto maximo
sugerido por el Osinergmin (US$ 3 por millon de BTU), encareciendo el precio de la
energia eléctrica en el mercado spot (donde las generadoras transan la venta y compra,
que, a su vez, venden a las distribuidoras). Con esta medida se perderia clientes, sobre

todo, por la pandemia.

d. El directorio del Banco Central de Reserva (BCR) acordd continuar con su politica

monetaria expansiva y mantendrd la tasa de interés de referencia en 0.25%, junto con
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mayores operaciones de inyeccion de liquidez. Para esta decision, el ente emisor sefalo
que considerd varios aspectos, entre ellos la proyeccion de la inflacion." La tasa de
inflacion a 12 meses se increment6 de 2% en diciembre a 2.7% en enero, por factores

puntuales de oferta, como el aumento de precios de algunos alimentos y combustibles".

e. Incremento significativo en el precio del petréleo, lo que implicaria un aumento en el
precio de los insumos para la generacion, como el combustible (diésel), y afectaria los

margenes de la compaiiia.

3. Social

a. El Ministerio de Energia y Minas (MINEM) informé que durante el 2021 el Programa
Masivo Fotovoltaico (paneles solares) que impulsa a nivel nacional para llevar energia
eléctrica a las poblaciones rurales de las zonas mas alejadas del pais (con altos indices de
pobreza y donde la geografia dificulta llegar con la red eléctrica convencional),
electrificara en su segunda etapa a 100 mil viviendas del ambito rural lo que beneficiara

a medio millon de peruanos.

Por tal motivo, el MINEM preciso que viene elaborando los documentos necesarios para
llevar a cabo el proceso de seleccion y contratacion de la empresa privada que se
encargard del disefio, construccion, instalacion, operacion, mantenimiento y gestion

comercial al usuario.

El Programa Masivo Fotovoltaico, implementado desde el 2017 en todo el Perq, llevo
energia eléctrica, en su primera etapa a un total de 205,138 viviendas de sectores rurales,

asi como 2,368 instituciones educativas y 639 establecimientos de salud.
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4. Tecnologico

a. La compania viene invirtiendo desde el 1997 hasta la fecha mas de US$ 2.300 millones
de dolares, operando instalaciones de generacion y transmision de energia eléctrica en
distintas partes del Pera. Al cierre de 2020, cuenta con cinco (5) centrales termoeléctricas,
dos (2) centrales hidroeléctricas, una (1) central solar, una (1) subestacion eléctrica y doce
(12) lineas de transmision que permiten atender, a través del SEIN, a sus clientes a nivel

nacional y, ademas, exportar al vecino pais del Ecuador.

b. Ademas, trabaja en la estrategia de negocios de ser lideres en la transicion hacia el cero
carbono, bajo en un esquema que permita ayudar a sus clientes a consumir energia, de
manera sostenible. Han venido desarrollando en los ultimos afios un portafolio de

proyectos y se espera que continuen construyendo centrales de energia renovable.

5. Ecologico

a. En linea con su estrategia de transicion hacia un futuro neutro en carbono, la empresa
posee un total de nueve vehiculos eléctricos, distribuidos entre sus sedes de Moquegua,
Chilca, Ancash y Lima. Los vehiculos eléctricos recorren aproximadamente 300 Km
diarios para trasladar personal de la compaiiia entre su sede de Lima y las centrales de
generacion ubicadas en Chilca. Para el abastecimiento de energia, Engie ha instalado un

cargador eléctrico que recarga el vehiculo al 100% en aproximadamente 2.5 horas.

b. La gran mayoria de las inversiones en generacion eléctrica corresponden a proyectos
de energias renovables, que permitirdn atender la futura demanda de energia de los
peruanos con fuentes sostenibles y amigables con el ambiente, una importante cartera de

proyectos de generacion que pueden iniciarse en el corto plazo y otras que han empezado
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su ejecucidon, en su mayoria de energias renovables convencionales, principalmente
centrales hidroeléctricas, y no convencionales, como la solar y la edlica.

c. ACCIONA coordinara el proyecto de investigacion industrial OCEANH2, cuyo
objetivo es el disefio y validacion de la primera planta de generacion, almacenamiento y
distribucion de hidrogeno verde offshore de Espafia. El proyecto propondra una
optimizacion modular, flexible e inteligente adaptada al nuevo paradigma del mercado a
partir de generacion eléctrica renovable offshore, uniendo tecnologia edlica y fotovoltaica

flotante.

El proyecto OCEANH2 esta alineado con los compromisos de Espafia en materia de
Cambio Climatico y Transicion Energética, asi como con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS), favoreciendo la descarbonizacion de la economia espanola para
alcanzar los objetivos vinculantes de neutralidad climéatica en 2050, cumpliendo a su vez
con el compromiso de igualdad de género e inclusion social.

d. Al cierre del 2020, en el Pert se ejecutaron 49 proyectos de energias renovables (RER),
que representan 1,080 megavatios (MW) adicionales al sistema eléctrico nacional, con
una inversion de 2,138 millones de dolares, informoé el ministro del MINEM, Jaime
Galvez. Durante su presentacion en la Comision Especial encargada del Seguimiento y
Formulacion de Propuestas para la Mitigacion y Adaptacion del Cambio Climatico del
Congreso de la Republica, Jaime Galvez detalld que estos proyectos se dividen en 30
centrales hidroeléctricas (373 MW), 7 centrales solares (280 MW), 7 centrales edlicas

(394 MW) y 5 centrales a biomasa (33 MW).

6. Legal

a. OSINERGMIN es una institucion (dependencia) publica encargada de regular y

supervisar que las empresas del sector eléctrico, hidrocarburos y minero cumplan con las
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disposiciones legales de las actividades que desarrollan. Las funciones realizadas por
OSINERGMIN con respecto al sector eléctrico han experimentado una evolucioén durante
los afos. Los cambios en el marco regulatorio han implicado modificaciones en sus
funciones. Por ejemplo, con el Decreto Legislativo N° 1002 se le asigno la administracion
de los procesos de licitaciones de suministro y promocion de energias renovables en el

sector eléctrico.

b. El rol de OSINERGMIN es mantener la articulacion y el equilibrio de intereses entre
el gobierno, las empresas prestadoras de los servicios regulados y los ciudadanos. La
interaccion entre el gobierno y las empresas se basa en la necesidad de garantizar las
inversiones, mientras que la relacion entre el gobierno y la poblacion se manifiesta en la
proteccion de los derechos de los usuarios. Finalmente, la interaccion entre las empresas
y la poblacion en general, buscan promover la eficiencia econdmica; esto es, proporcionar

un servicio eficiente, de calidad, oportuno y con tarifas adecuadas.

c. Cumpliendo con su rol rector encargado de fijar las politicas sectoriales, el MINEM
aprobo6 el Decreto Supremo N° 003-2021-EM que mejora la eficiencia en el uso de la
capacidad de transporte de gas para la generacion térmica con gas natural y el pago de la
potencia firme, el cual busca mejorar y optimizar el mercado del gas natural para la

generacion eléctrica en nuestro pais.

Cabe precisar que el marco normativo vigente exigia a las empresas de generacion térmica
que operan centrales a gas natural tener suscritos contratos de transporte de gas natural a
firme por el 100% de la capacidad de produccion de la central, lo que provocaba
ineficiencias en el uso del Sistema de Transporte de gas natural, ya que las generadoras
no utilizan toda la capacidad de transporte que tienen reservada, sobre todo en periodos

en los cuales el recurso hidrico es abundante y predomina la generacion hidraulica.
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Anexo 6 - Cinco fuerzas de Porter

ENGIE ENEL
Pilar Principio SI NO SI NO
X X
1 | Paridad del trato
X X
X X
2 | Participacion de los accionistas
X X
X X
3 | No dilucion del capital social
X X
I Derechos de los
Informacion y comunicacion a los X X
accionistas 4
accionistas X X
Participacion en los dividendos de la X X
5
sociedad X X
6 | Cambio o toma de control X X
X X
7 | Arbitraje para solucion de controversias
X X
X X
X X
X X
8 | Funcion y competencia
X X
X X
X X
Reglamento de Junta General de
9 | Accionistas X X
X X
II Junta General X X
10 | Mecanismos de convocatoria
de Accionistas X X
X X
11 | Propuesta de puntos de agenda X X
X X
X X
12 | Procedimiento para el ejercicio del voto X X
X X
X X
X X
13 | Delegacion del voto
X X
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22
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Anexo 7 - PORTER

Poder de negociacion de los clientes: amenaza media

Al cierre del ejercicio 2020, existe una gran cantidad de oferta en el mercado, por lo cual los
clientes pueden ejercer una presion a la reduccion de precios. Los precios se encuentran
regulados por OSINERGMIN. Para los clientes libres el poder de negociacion es alto debido
a que tienes varias opciones de empresas generadoras que comercializan energia barata, en
el siguiente cuadro se pueden ser las caracteristicas de los usuarios libre y usuarios regulados.

Cuadro 03: Caracteristicas segun el tipo de usuario

Usuarios Libres Usuarios rEEuIadns
Usuarios con demandas Tienen una maxima demanda
superiores a 2500 kW y los anual de hasta 200 kW, y los
medianos consumidores, que medianos consumidores, que

optan por ser libres cuando sus  |optan por ser regulados cuando
consumos anuales se encuentran |sus consumos anuales se

entre 200 y 2500 kKW. encuentran entre 200 y 2500 kW.
No se encuentran sujetos a Se encuentran sujetos a
regulacion de precios. regulacion de precios.

Los precios que pagan dependen (Los precios que pagan son

de lo establecido en cada establecidos por OSINERGMIN a
contrato de suministro. través del procedimiento a

Tarifas en barra.
Pueden participar del Mercado de |No pueden participar del
Corto Plazo. Mercado de Corto Plazo.

Fuente: OSINERGMIN, elaboracion propia

El Ministerio de Energia y Minas (MINEM) esta evaluando la posibilidad de modificar el
consumo minimo que una empresa deberia tener para poder acceder a este mercado y
negociar directamente con las generadoras, lo cual impactaria directamente en las pequefas
y medianas empresas. En el mercado de generacion peruano existen 61 compaiiias

generadoras, y 71 usuarios libres, segiin informacion del COES al cierre del 2019.
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Para el caso de los clientes regulados, las bases de licitaciones son publicas y el mecanismo
de adjudicacion es por medio de subasta; por lo tanto, las distribuidoras (los clientes) no
presentan poder de negociacion. En cambio, los clientes libres si ejercen un mayor poder de
negociacion al existir mayor oferta. Otro factor a tener en cuenta por el cual los clientes
tienen un escaso poder de negociacion es que la energia es un bien de primera necesidad, lo

cual hace que no puedan negociar con las grandes eléctricas.

Poder de negociacion de los proveedores: amenaza baja

Se debe considerar la gran diferencia entre los proveedores, los de tecnologia hidraulicas y
térmicas tienen un poder de negociacion muy reducido debido a las escasas cantidades que
se consumen, mientras que los proveedores de la energia solar y edlica tienen un elevado
poder de negociacion debido a la escasez de estos productos. Para el caso de Engie la

tecnologia utilizada en mayor proporcion son las hidraulicas y termoeléctricas.

Para el cierre contable del 2019, las compras mas importantes de la compaiiia se concentran
en combustible con US$ 146 millones y US$ 10,6 millones en repuestos y mantenimiento
de equipos industriales. Los precios de los insumos, al ser commodities, se determinan por
condiciones de mercado; los gastos de mantenimiento y compra de repuestos son
establecidos mediante un plan de mantenimiento de CAPEX negociados juntamente con la

fabricacion e instalacion de los equipos.
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Rivalidad entre competidores actuales: amenaza alta

El sistema eléctrico nacional estd compuesto por empresas generadoras, empresas
transmisoras y empresas distribuidoras de energia. Las principales compafiias generadoras
de energia que se llevan mas del 50% del mercado son: Engie, ENEL, Electropert (empresa
estatal) y Kallpa generacion; por lo tanto, compiten entre si para lograr la preferencia de los

clientes libres y la adjudicacion de concesiones para clientes regulados.

Existe en el mercado peruano una sobreoferta de energia; en la lucha por los clientes libres
se puede identificar una fuerte competencia para los contratos de suministro a largo plazo;
asi como la migracion de clientes regulados a libres de muchas compaiias, por lo que tener
una estructura solida de costos es la principal arma de las empresas generadoras. La
existencia de varios competidores influye en la baja de los precios, incremento de la calidad
y valor agregado en los servicios, incremento en el presupuesto para publicidad e imagen y
desarrollo de proyectos de sostenibilidad, generando una alta rivalidad en la industria

(Porter, 2009).

La caracteristica principal del competidor directo: ENEL, es que posee una estrategia de
costos bajos, diversifica sus fuentes de generacion permitiéndole vender a precios mas bajos,
esto le permite conseguir una cartera de clientes numerosos, pero con un volumen de ventas
menor. Engie, por su parte, al tener mas concentracioén en fuentes termoeléctricas, tiene un
costo variable mayor, lo que se traduce en mayores precios y en una cartera de clientes menor

a la de ENEL, todos estos factores ponen en evidencia la alta rivalidad de los competidores.
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La amenaza de productos o servicios sustitutos: amenaza baja

A la fecha no existe producto sustituto a la energia, considerando, ademas, la presencia de
un sistema eléctrico interconectado a nivel nacional (SEIN). La amenaza de productos
sustitutos no es significativa, el producto siempre es el mismo, solo cambian las fuentes de
generacion; sin embargo, no tienen el alcance e infraestructura suficiente para abastecer la

demanda nacional.

La amenaza de nuevos competidores: amenaza baja

En el ultimo afio 2020 no se ha registrado ninglin nuevo ingreso de una empresa generadora
al mercado y considerando los ultimos 4 afios (2017 — 2020) solo han ingresado 8 nuevas
empresas generadoras las cuales tienen una participacion promedio de 0.5% del total de la

produccidn, esto se puede deber al bajo ingreso de nuevos usuarios libres.

La barrera de entrada es alta debido a la fuerte inversion que demanda el ingreso a esta
industria, los principales competidores del mercado se encuentran consolidados y se
considera que existe sobreoferta de energia. Se podria concluir que el ingreso de nuevos

competidores no representa una amenaza significativa.
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Anexo 8 - Estados Financieros de Engie Energia Peru (2014-2020)

ENGIE ENERGIA PERU

Estados Financieros en miles de délares
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA
Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes al Efectivo
Cuentas por Cobrar Comerciales
Cuentas por Cebrar a Entidades Relacionada:
Otras Cuentas por Cobrar

Inventarios

Activos por Impuestos a las Ganancias
Otros Activos no Financieros

Total Activos Corrientes

Activos Mo Corrientes

Otros Activos Financieros [derivados)
Gastos pagados por anticipado
Anticipos otorgados

Propiedades, Flanta y Equipo

Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia
Otros Activos, neto

Total Activos Mo Corrientes

saldo minimo en caja

Activos Operativos Corto Plazo

TOTAL ACTIVOS

Pasivos Corrientes

Otros Pasivos Financieros

Cuentas por Pagar Comerciales
Cuentas por Pagar a Entidades Relacionadas
Provision por Beneficios a los Empleados
Otras Cuentas por Pagar

Pasivos por Impuestos a las Ganancias
Total Pasivos Corrientes

Pasivos Operativos Corto Plazo

MNOF

Variacion de las NOF (%)

Variacion de las NOF

Pasivos No Corrientes

Provisiones

Otros Pasivos Financieros
Instrumentos financieros derivados
Cuentas por Pagar Comerciales

Pasivos por Impuestos Diferidos

Total Pasivos No Corrientes

TOTAL PASIVOS

Patrimonio

Capital Emitido

Primas de Emision

Reserva Legal

Resultados Acumulados

Otras Reservas de Patrimanio

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
28,530 52,181 28,259 37,180 74,617 91,897 99,864
75,971 87,865 123,810 98,096 84,315 82,730 76,071

535 165 108 1,544 250 161 22
2,541 12,061 2,481 11,046 2,803 8,856 11,193
82,770 56,152 83,253 83,666 84,300 76,217 77,746

0 3,857 27,481 37,740 35,032 ap,515 36,439

7,141 8,139 3,113 8,222 8,243 10,516 11,800
197,488 220,520 274,505 277,494 295,560 310,892 313,135
712 4,261 6,362 18,781 12,398 17,630 21,752
30,475 33,849 38,789 47,032 60,144 57,604 64,020
19,965 29,272 8,531 9,691 15,666 12,959 15,503
1,380,136 1,673,005 1830531 1822508 1755473 1,758,181 1,718,620
512 394 431 363 341 223 111
94,804 92,183 83,587 81,059 78,601 47,769 47,173
1,526,604 1,832,964 1,969,231 1,980,434 1,922,623 1,894,376 1,868,179
0 0 0 0 0 0 0
168,958 164,382 218,765 202,574 185,911 178,480 176,832
1,724,002 2,053,484 2,243,736 2,257,928 2,218,183 2,205,268 2,181,314
192,200 244,370 285,463 188,019 123,458 108,635 86,089
35,416 59,219 50,453 41,419 41,854 £1,484 61,129
526 1,158 139 44 693 3,846 1033 798
11,438 12,839 13,227 12,238 12,963 13,406 12,361
11,591 19,873 17,215 28,810 10,963 9,169 8,813
£,925 0 0 0 0 0 0
262,006 337,459 366,497 316,179 193,184 194,727 169,290
69,896 93,189 81,034 127,160 69,726 85,002 83,201
99,062 71,193 137,731 75,414 116,185 93,388 93,631
N.A. 39% -a8% 83% -35% 24% 0%
N.A. -27,869 66,538 -62,317 40,771 -22,797 243
1,952 1,705 5,952 3,580 9,365 8,515 33,214
615,536 709,632 723,983 648,046 607,140 519,971 408,868
7,301 19,091 14,222 6,312 17,392 6,774 29,365

0 0 0 0 0 6,544 2,322
100,849 114,777 182,109 246,421 287,175 330,467 370,270
725,638 845205 926266 904,359 921,072 873,271 845,039
987,734 1,182,664 1,292,763 1,220,538 1,114,256 1,067,998 1,014,329
255,001 255,001 255,001 219,079 219,079 219,079 219,079
0 0 0 35,922 35,822 35,922 35,922

29,301 43 816 43,816 43,816 43,816 43,816 43 816
454,959 572,335 648,717 725,978 800,193 826,079 852,833
-2,993 -332 3,439 12,595 4917 12,374 15,335
736,358 870,820 950,973 1,037,330 1,103,927 1,137,270 1,166,985
1,724,092 2,053,484 2,243,736 2,257,928 2,218,183 2,205,268 2,181,314
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ENGIE ENERGIA PERU

Estados Financieros en miles de délares
ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos de Actividades Ordinarias
Costo de Ventas

Ganancia (Pérdida) Bruta

Gastos de Administracion

Otros Ingresos Operativos

Otros Gastos Operativos

Ganancia (Pérdida) Operativa

Ingresos Financieros

Gastos Financieros

Diferencias de Cambio Neto

Ganancias [Pérdidaz) por Cobertura de un Grupo de Partidas con posiciones de Riesgo Compensadorasz
Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos
Ingreso (Gasto) por Impueste

Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio
Margen Neto

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
618,881 713722 747650 682606 520,909 536,374 484,104
-353,812) 417,200 -465,747 -444.415 -327,647] -331,318)  -303751
265069 296432 281,905 238190 193,262 205,056 180,353
-24636  -23079  -20091  -24179  -22,379  -22,498 -21,842
2,244 541 4972 30,073 22,972 10,179 5,248
-4373 4023 -22,627 -1,571 5,305 -26,246 -10,773
238304 268971 243259 242513 187460 166,491 152,987
1,544 707 8,374 7,829 5,725 5,883 4,355
-36,853  -30538  -43337  -53610  -45135  -37,601 -31,201
-4,730 -5,269 2,328 1,880 -2,450 1,147 -6,300

0 0 0 0 £,936 7,475 6,607
198,765 232670 210,625 198,612 152536 143,395 126,439
51,197  -51,214 79,121  -GB,8B3  -44236  -39,148 -38,564
137,568 181456 131,504 129,729 108,300 104,247 87,875
22.23% 25.42% 17.50% 19.00% 2079% 10.44% 18.15%
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Anexo 9 - Analisis Vertical de los Estados Financieros de Engie Energia Peru (2014-

Estado de Situacion Financiera

2020)

Analisis Yertical

2016 2017
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 17 2.5% 1.3 1.6% 3.4 4.2 4.6
Cuentas por Cobrar Comerciales 4.4 4.3 5.5 4.3 3.8% 3.8 3.5
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Otras Cuentas por Cobrar 0.1 0.6 0.1 0.5 0.4 0.4 0.5
Inventarios 4.8 2.7 3.7 37 3.8% 3.5 3.6
Activos por Impuestos alas Ganancias 0.0 0.2% 1.8 17 1.6% 1.8 17
Otras Activos no Financieros 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5
Total Activos Corrientes 1.5 10,7 122 12,3 13.3% 4.1 14 422
Activos No Corrientes
Otras Activos Financieros [derivados) 0.0 0.2% 0.3 0.9 0.6 0.8 1.0
Giastos pagados por anticipado 1.8% 1.6% 1.7+ 214 2.1 ol = 2.3
Anticipos otorgados 1.2% 1.4 0.4 0.4 0.7 0.6 0.7
Propiedades, Planta y Equipo 0.1 815 816 0.7 714 7.7 788
Activos Intangibles Distintos de la Plusvali a 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros Activos, neto 5.5% 4.5 3.7 3.6 3.5 2.2 2.8%
Total Activos No Corrientes 88.5 893 87 8+ 87.Tx 86T 85 93 8563
TOTAL ACTIVOS 100« 100« 1005 100« 100« 10052 100«
Otros Pasivos Financieros 1= 1.9 127 .4 = 5.0 3.9%
Cuentas por Pagar Comerciales 2.3 2.9 227 1.5 1.9 287 2.8
Cuentas por Fagar a Entidades Relacionadas 0.0 0.1 0.0 2.0% 0.2% 0.0 0.0
Provizidn por Beneficios aloz Empleadaos 0.7 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6
Otras Cuentas por Pagar 0.7 1.0 0.5 1.3% 0.5 0.4 0.4
Fazivos por Impuestos alas Ganancias 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total Pasivos Corrientes 152 16424 16.3 14024 8.7+ 8.8 7.8
P asivos Mo Corrientes
Provisiones 0.1 0.1 0.3 0.2% 0.4 0.4 1.5%
Otros Pasivos Financieros 30T 34.64 32.3% 2874 274 23.6% 18,83
Instrumentos financieros derivados 0.4 0.9 0.6 0.3 0.8 0.3 1.3%
Cuentas por Fagar Comerciales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.1
F azivos por Impuestos Diferidos 5.8 = 8.1 10934 129 15,05 17,004
Total Pasivos No Corrientes 42 14 41.2% 41.3% 40_1:% 41.5% 39.62% 387~
TOTAL PASIVOS 5733 576 576X o 13 5025 48 43 45 55
P atrimonio
Capital Emitida 4.5 124 .4 3.7 9.9 3.9 10,00
Primas de Emizsidn 0.0 0.0 0.0 1.6% 1.6% 1.6 1.6%
FieservaLegal 17 2.1 2.0 1.9 2.0% 2.0 2.0%
Fesultados Acumulados 26,4 273 28.9% 3220 36,14 37.5% 3314
Otras Reservas de Patrimonio -0.2% 0.0 0.2 0.6 0.2% 0.6 0.7
TOTAL PATRIMONIO 42 7 42 4 42 43 45 93 49 83 5162 53.5%
TOTAL PASIVOS ¥ PATRIMONIO 100« 100« 1005 100« 100« 10052 100«
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Ingresos de Actividades Ordinarias 100% 100% 100% 100% 100%% 100% 100%
Costo de Ventas -372% -38.3% -623% -63.1% -63.0% -61.8% -62.7%
Ganancia (Pérdida) Bruta 42.8% 41.5% 37.7% 34.9% 37.0% 38.2% 37.3%
Gastos de Administracion -4.0% -32% -2.8% -3.5% -4.3% -42% -4.5%
Otros Ingresos Operativos 04% 0.1% 0.7% 44% 44% 1.9% 1.1%

Otros Gastos Operativos 0.7% 0.7% -3.0% 02% -12% -49% -22%
Ganancia (Pérdida) Operativa 38.5% 37.7% 32.5% 35.5% 35.9% 3L.0% 3L6%
%o Ventas

Ingresos Financieros 02% 0.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 0.9%

Gastos Financieros -6.0% -4.3% -3.8% -1.9% -8.7% -1.0% -6.4%
Diferencias de Cambio Neto 0.7% 0.9% 0.3% 0.3% 0.5% 0.2% -1.3%
Ganancias (Pérdidas) por Cobertura 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 1.3% 1.4% 1.4%

Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos 31.1% 32.6% 28.2% 20.1% 20.2049 26.7% 26.1%
Ingreso (Gasto) por Impuesto -0.0% -1.2% -10.6% -10.1% -3.3% -1.3% -3.0%
Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio 22.2% 25.4% 17.6% 19.0% 20.7% 19.4% 18.2%
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Anexo 10 - Analisis Horizontal de los Estados Financieros de Engie Energia Peru

Estado de Situacion Financiera

(2014-2020)

Analisis Horizontal

2016 2017 2018
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 1.9 829 -45 8 J1EM 100,73 23.2% 8.7
Cuentas por Cobrar Comerciales =123 15,7 40,3 -20.8% =14, 0% =13 -5.02
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionad] 1173834 -E3.2% =345 132365 -ga.8 -35.6 -g6, 3
Otraz Cuentas por Cobrar -a7. 1 37T -7a.d 345,25 =203 0.6 26,4
Inventarics 5.0 =322 48,25 0.5 0.8 9.6 2.0
Activos por Impuestos alas Ganancias =000 0.0 5Ad S ETHcA -T.2% 15. 7% =101
Otros Activos no Financieros =05 14,02 12,00 =38 0.3+ 276 122
Total Activos Corrientes -10.73 1.7 24 5% 1.1 6.5% 5.2¥% 0.7
Activos No Corrientes
Otros Activos Financieros [derivados) -87.0% 435 5 43,35 290033 =373 422 2345
Gastos pagados por anticipado 3.9 .14 14,62 213 273 -4, 2% 114
Anticipos atorgados -10035 46,65 -B7.d4 1.7 =1 =173 13.6%
Propiedades, Planta y Equipo 5.8 2127 3.4 -0 =37 0.2% -2.2%
Activos Intangibles Distintas de la Plusvalia| 248,33 =230 =X 4 =158 5.1 -3d B =502
Otros Activos, neto 13,45 -2.av 3.3 =305 =305 =382 -1.2%
Total Activos No Corrientes 17.7% Z0. 1= T.43% 0.6 -2.9% -1.53 -1.43
TOTAL ACTIVOS 13.63< 1913 9.3 0.6 -1.83 0.6 -1
Otros Pasivos Financieros -39 271 16.3: -33.5% =34, 7 -1.2% -21.5%
Cuentas por Pagar Comerciales -4 502 -14.8 =183 1.1 4E.32 -6
Cuentas por Pagar a Entidades Felacionadd 237,23 120025 -08 0k | 320532k | 912 =738 =22
Provisian por Beneficios a los Empleados =30 13,14 2.2 =75 5.9 S.d =78
Otras Cuentas por Pagar 414 157 =134 G747 -51.35 =16, 4 -2.8%
Pasivos por Impuestos alas Ganancias 0.0 =100.0% 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total Pasivos Corrientes 0,05 2883 8.6 -13.7 | -3B89 0.8 -13. 13
Pasivos Mo Cormrientes
Provisiones -6.1 =127 2437 -39.95 161652 165 2431
Otros Pasivos Financieros 7.0 15,35 2.0 -10.5% -6.3 =1d.4% -21.2%
Instrumentos financieros derivados 3.3 -61.8% 342 125,35 -63. 7 156. 7 -TE6. 3
Cuentas por Pagar Comerciales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -G 5
P asivos por Impuestos Diferidos 23.3% 1383 58.7 353 16.5% 151 1205
Total Pasivos No Corrientes 17.634 16.53= 9.6 -2.4~ 1.8~ =52 -3.2%
TOTAL PASIVOS 1233 13,7 3.3 -0 6 -8, 7 - 2 -0.05
Patrimonio
Capital Emitida 0.0% 0.0 0.0 =141 0.0 0.0 0.0
Primas de Emisidn 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Feserva Legal 55,00 43,14 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fezultados Acumulados 22 0 25,8 13,35 1.3 0.2 3.2 3.2
Otras Reservas de Patrimonio -36. 7 -88.90 | -M35.8 | 262 -B1.0% 1517 23,9
TOTAL PATRIMONIO 1533 18.332 9.2 9.1 i 3.0 2 63
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO| 13.63% 19,13 9.3 0.6 -1.83 0.6 -1
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Ingresos de Actividades Ordinarias 1.5% 15.3% 4.8% -8.7% -23.7% 3.0% -0.7%
Costo de Ventas -3.0% 17.9% 11.6% -4.6% -262% 1.0% -8.3%

Ganancia (Pérdida) Bruta 8.2% 11.8% -4.9% -15.5% -19.0%% 6.3%0 -12.0%
Gastos de Administracion -6.0% -6.3% 2.0% 132% -1.4% 0.3% -1.9%

Otros Ingresos Operativos -13.3% -13.9% 819.0% 304.8% -23.6% -33.7% -48.4%
Otros Gastos Operativos 232 4% 12.6% 339.6% -93.1% 307.1% 310.4% -39.0%
Ganancia (Pérdida) Operativa 5.5% 12.9%% -9.6% -0.3% -22.9% -1L.0% -8.1%
% Ventas

Ingresos Financieros -41.1% -342% 1084 4% -6.5% -26.9% 2.8% -26.0%
(Gastos Financieros -3.8% -17.1% 41.9% 23.7% -15.8% -16.7% -17.0%
Diferencias de Cambio Neto -4.9% 329% -136.0% -19.3% -2303% -146 8% -630.0%
Ganancias (Pérdidas) por Cobertura 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 7.8% -11.6%
Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos 7.0% 17.1%% 9.5% -5.7% -23.4% -5.7% -11.8%p
Ingreso (Gasto) por Impuesto 48% -16.3% 34.3% -12.9% -35.8% -11.5% -1.3%

Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio 8.0% 31.9% -27.5% -1.3% -16.9% -3.4% -15.7%
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Anexo 11 - DUPONT

El analisis Dupont'®

permite averiguar como se esta generando las ganancias (o pérdidas) de
la compaiia; asi como, reconocer si estd usando eficientemente sus recursos. En el cuadro
N° 10 se puede ver la evolucion de los ultimos 7 afios para Engie, el apalancamiento
financiero (o multiplicador de capital) esta cercano a niveles de 2, esto quiere decir que la
empresa ha solicitado deuda a terceros, por ejemplo, mediante la emision de bonos o al
banco. Aunque se puede notar que en los ultimos afios este ratio ha ido descendiendo desde

2.36 en el 2016 a niveles de 1.87 en el 2020. Comparado contra el 1.49 del benchmark se

puede concluir que Engie estd mas apalancada.

El margen neto para la compaiiia ha ido disminuyendo desde 22.23% en el 2014 y al cierre
del 2020 esta en 18.15%, comparado contra el benchmark que posee un 28.40% de margen
neto, explicado principalmente por los menores gastos administrativos y gastos financieros

que posee ENEL.

Por su parte, la rotacion de activos también ha venido reduciéndose de 0.36 en el 2014 a
niveles de 0.22 (en el 2020), esto explica el nimero de veces al afio que rotaron los activos
para poder obtener ingresos. El benchmark posee una rotacion de activos de 0.09, mucho

menor a la de Engie.

19 Garcia, O. (2014). “Férmula Du Pont y su rentabilidad, vista desde la 6ptica administrativa”. Inquietud
Empresarial. Vol. XIV (2), p.p. 89-113.
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Cuadro 29: Descomposicion de Dupont

ENGIE ENEL
Ratio Financiero 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020
Apalancamiento Financiero 2.34 2.36 2.36 2.18 2.01 1.94 1.87 1.49
Margen Neto 22.23% 25.42% 17.59% 19.00% 20.79% 19.44% 18.15% 28.40%
Rotacion de activos 0.36 0.35 0.33 0.30 0.23 0.24 0.22 0.09
ROE 18.68% 20.84% 13.83% 12.51% 9.81% 9.17% 7.53% 3.81%

Fuente: Estados financieros de Engie y ENEL, elaboracion propia.

Por todos estos indicadores, se puede concluir que existe un deterioro en la rentabilidad y

eficiencia, puesto que el ROE ha ido disminuyendo de 18.68% en el 2014 a tan solo 7.53%

en el 2020, por un menor apalancamiento y una menor eficiencia en el uso de activos. Esto

sin considerar el efecto que tuvo el Covid-192° en el nivel de ingresos que descendié en el

ultimo afio a 9.75%, notandose que en el 2019 este ratio venia en descenso. Por su parte, el

benchmark posee un ROE de 3.81% en el 2020.

20 La economia peruana se vio también afectada por medidas gubernamentales que impedian la movilizaciéon
y operacion de la gran mayoria de sectores. Estos se fueron reactivando progresivamente, de acuerdo a las
acciones de salud que desplegaron desde abril de 2020.
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Anexo 12 - Vencimiento de la deuda financiera
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Fuente: Notas a las Estados Financieros de Engie al IV Trimestre 2020, elaboracion propia
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Anexo 13 - Calculo del Costo de 1a Deuda al 31.12.20

Interés anual Fecha Dias hasta | romedio
Deuda Vencimiento  Saldo S/ o, Saldo USD Peso — ponderado
(%) actual vencimiento (dias)
Primer Programa de Bonos
3ra Emision [ 9/06/2028] [ 6.3125]  10,000.00] 2.0%] 31/12/2020] 2,717 | 55
Bta Emision \ 3/12/2025] | 6.5000] 25,000.00] 5.0%| 31/12/2020] 1,798 | 91
Tercer Programa de Bonos
1ra Emisién 23/06/2026 250,000.00 7.1250 £9,098.95 13.9%| 31/12/2020 2,000 279
2da Emisién 27/06/2024 78,946.00 6.0000 21,820.34 4.4%)| 31/12/2020 1,274 56
3ra Emision serie A 27/06/2027| 251,054.00 6.5313 69,390.27 14.0%| 31/12/2020 2,369 331
4ta Emision serie B 13/06/2028| 230,000.00 6.7188 63,571.03 12.8%| 31/12/2020 2,721 348
Préstamos
Scotiabank en délares 30/06/2023 2.7000 100,000.00 20.2%| 31/12/2020 911 184
Scotiabank en soles 30/06/2023 80,675.00 4.4994 22,293.00 4.5%| 31/12/2020 911 41
Scotiabank en soles 30/06/2023 80,900.00 4.6460 22,358.00 4.5%| 31/12/2020 911 41
Arrendamiento Financiero
Banco de Crédito 31/12/2021 4.0000 27,793.00 5.6%| 31/12/2020 365 20
BBVA Continental 31/12/2021 4.0000 28,853.00 5.8%| 31/12/2020 365 21
BBVA Continental 31/12/2021 4.0000 24,249.00 4.9%| 31/12/2020 365 18
Arrendamientos NIIF 16 31/12/2021 4.0000 11,524.00 2.3%| 31/12/2020 365 8
495,957 100% 17,072 1,494
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Anexo 14 - Riesgos

Categoria financiera

Tasa de interés:

La deuda vigente al 31.12.20 esta contratada a tasas fijas. Engie Energia Perti posee bonos
corporativos vigentes, préstamos con el Scotiabank y financiamiento en modalidad de

arrendamiento financiero.

Tipo de cambio:

Engie Energia Pert posee deuda tanto en Soles como en ddlares, para el caso de la deuda en
moneda local estan representados por el tercer programa de bonos corporativos en sus

distintas emisiones y algunos préstamos bancarios.

La deuda en dolares representa un poco mas del 50% del total de deuda vigente al cierre del

ejercicio 2020.

Estos dos indicadores (riesgos de tasa de interés y tipo de cambio) se detallan en el punto
3.4 evolucion y composicion de la deuda financiera, donde se muestra los plazos y monto

vigentes, asi como la gestion por medio de swap de monedas y de tasas de interés.

Pago de obligaciones corrientes:

Debido a los efectos negativos del COVID-19 las ventas se han contraido; sin embargo, la

proporcion de costo de ventas ha sido estable en los tltimos tres afios, por lo que la empresa
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no esta en una posicion de alerta sobre posibles incumplimientos de sus pasivos circulantes.

Se aprecia un margen bruto de 37.26% para el afio 2020.

Clasificacion crediticia:

La calificacion crediticia tiene una perspectiva estable, a nivel de emisor y a nivel de

instrumentos emitidos en el mercado financiero.

Las calificaciones emitidas por las clasificadoras de riesgo no han variado significativamente

durante los ultimos afnos.

Riesgo politico:

Las elecciones presidenciales y congresales mas cercanas se realizardn el abril de 2021 -y
segunda vuelta definitiva en junio del mismo afio-. De igual manera las elecciones
municipales y regionales se desarrollaran en el afio 2022. Estas actividades politicas son
riesgos inherentes a una industria como la energética por los intereses politicos (y
economicos) que puedan tener autoridades centrales o locales, con lo cual es un riesgo que

toma relevancia dentro de la proyeccion.
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Anexo 15 - Costo de la Deuda a valor de mercado al 31.12.20

Teniendo en consideracién que Engie es una compaiiia listada en bolsa y tiene deuda no

liquida, se procede a hallar el valor de mercado de la deuda. Con informacion al cierre del

afio 2020, la duracidén promedio en afios de la deuda de la empresa es de cinco afios.

Por lo tanto, se considera una tasa anual de 3.8%, es la tasa activa promedio corporativa

mayores a 360 dias (la compania se ubica dentro de las empresas corporativas debido a su

nivel de ingresos), obtenida del BCRP. Con estos datos, y trayendo a valor presente, nos da

un valor de mercado de la deuda de USS$ 551.27 millones.

(US$ miles)

Gastos financieros
Duracion promedio (afios)

Tasa anual

VA anualidades
VA deuda

Valor de mercado de la deuda

Estimacion del valor de mercado de la deuda

31,201
5

3.8%

139,685
411,583

551,268
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Anexo 16 - Estimacion del CAPM v el WACC

Tasa libre de riesgo

Para que una tasa sea libre de riesgo debe rendir lo que uno espera, el retorno real debe ser
igual al retorno esperado. Debe cumplir: 1) que no tenga riesgo de default y ii) que no tenga
riesgo de reinversion. Por lo tanto, se tomard el rendimiento de los bonos del tesoro
americano a 10 afios; ya que es una activo muy liquido (inclusive superior al de 30 afios) y

marca correctamente su precio en el mercado.

Al 31 de diciembre 2020 (fecha de valorizacion) fue de 0.93% (fuente: US Dept of the
Treasury). Esta tasa refleja las condiciones del mercado ya que cumple con los principios de
consistencia; la compaiiia tiene sus flujos de caja en ddlares y la tasa del tesoro americano

también.

Prima por riesgo

Se tomara la prima por riesgo de la base de datos calculada por Damodaran bajo el “método
implicito” (debido a la mejor base tedrica que posee). Este método consiste en estimar la
tasa por encima de la tasa libre de riesgo que iguala el valor del indice S&P 500 con las

expectativas de crecimiento.

La prima por riesgo implicita segun los supuestos Damodaran es 4.72% actualizado al 1 de
enero 2021. Para el mercado de equity de Estados Unidos. El método implicito es la Gnica
que es una valoracion neutral al mercado, no toma historicos, no es un pronostico del

mercado. Bajo este método se puede evitar la sobre valoracion o subvaluacion de los flujos
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futuros. A la fecha de valorizacion se estd indicando que la economia americana va a rendir

un 4.72%, es muy arriesgado decir que va a rendir mayor a este valor.

A esta prima implicita se le adicionara la prima de riesgo pais, en este caso para el Peru, se
utilizara el indicador de bonos de mercados emergentes, EMBI21, a diciembre 2020 el valor
para el Pert es 143 puntos basicos, los inversionistas exigen que los bonos peruanos emitidos
en dolares rindan 1.43% mas que el bono americano, principalmente por el mayor riesgo de

crédito que posee el pais.

También se debe considerar el factor lambda, ya que la prima por riesgo pais (EMBI) esta
reflejando un spread sobre un bono, pero lo que se quiere hallar es el rendimiento sobre las
acciones, y esto se corrige multiplicando por la volatilidad relativa de las acciones versus los
bonos, el valor del indicador lambda es de 1.45, considerando un periodo de rendimientos
de 3 anos tanto en la Bolsa de valores peruana (indice Selectivo de la Bolsa de Valores de

Lima) como para un bono soberano peruano por considerarse un activo liquido.

Por lo tanto, la prima por riesgo pais es de 2.07%, el cual se adicionard a la prima por riesgo

del mercado.

Beta
El factor beta como una medida de riesgo relativo. Para la seleccion del beta se tomara las
betas de Damodaran (bottom up), beta desapalancado y corregido por cash, ya que el beta

del cash es igual a cero.

2l EMBI, por sus siglas en inglés: Emerging Market Bonds Index
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Consideraremos el promedio de los betas global de los tltimos 5 afios ya que posee una
mayor cantidad de empresas comparables y su beta es mas alto que el de las economias
desarrolladas. El beta es de 0.46, los valores en los afios indicados van desde niveles de 0.38

a0.51.

La compaiiia se ubica en el sector utility (general); ya que algunas de las empresas
consideradas en esta industria también se dedican a la generacion de energia. Luego se
procede a apalancar el beta para la empresa seleccionada con el ratio D/E de Engie Peru,

aplicando la formula de Hamada para la estimacion del CAPM22

22 CAPM, por sus siglas en inglés: Capital Asset Pricing Model.
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Anexo 17 - Proveccion de ingresos

Para realizar la proyeccion de los ingresos de Engie, se toman en cuenta los supuestos de

volumen y precio.

Proyeccion de Volumen (SEIN)

Se realizaron regresiones en funcién a la produccion total del SEIN, considerando las
siguientes variables (logaritmicas): PBI del sector mineria e hidrocarburos, PBI del sector
manufactura y del PBI del sector construccion por un periodo de veinte afios comprendidos
desde el 2001 al 2020 (datos trimestrales). Para el segundo trimestre del 2020 se agregd una

variable dummy en respuesta a un valor atipico como consecuencia del Covid-19.

Se considera el siguiente modelo para la estimacion de la produccion total, el cual tiene un

R cuadrado de 0.813908:
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Dependent Variable: LOG_PROD _
Mdethed: ARDA Conditional Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt

steps)
Date: 033122 Time: 00:16
Sample (adjusted): 3 79
Included obzervations: 77 after adjustments
Convergence achieved after 16 iterations
White-Hinldey (HC1) heteroskedasticity consistent standard errors and

covatiance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.009398 0.001365 6.837375  0.00000
LOG_ MINERIA E HIDRO 0.167486 0.03687 4542638  0.00000
LOG_ MANUF_ 0.261128 0.050529 35.167863  0.00000
LOG_CONSTRUCCION (-1) 0.072332 0.000513  7.43617  0.00000
FICTICIO -0.038704 0053494 0723517 047170
AR(I) -0.602782 0171798 -3.508678  0.00080
B-zquarsd 0.813908  Mdean dependent var 0.013749
Adjusted R-zquared 0.800803  5.D. dependent var 0.041768
S.E. of regression 0018642  Alkaike info criterion -5.0521
Sum squared resid 0024674 Schwarz criterion -4 369463
Log likelihood 200.5038  Hannan-Cuinn criter. -4.979047
F-statistic 62.10642  Durbin-Watson stat 209067
Prob(F-statiztic) 0
Inverted AR Roots 0.6

Proyeccion de precios

Se utilizaron precios libres y regulados histéricos en S/ por MWh, obtenidos de

OSINERGMIN, proporcion de produccion histérica para clientes regulados y libres de

Engie, asi como los ingresos en US$ de Energia y Potencia extraidos de los estados

financieros y tipos de cambio historicos PEN/USS.

Se presenta el resultado del modelo, con un R cuadrado de 0.281615:

105



Dependent Variable: LOG_ PRECIO REG

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Date: 03/31/22 Time: 03:22

Sample: 3 35

Included observations: 33

Convergence achieved after 21 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.037575 0012439 302073 00035
LOG_PROD (-2) -0.163501 0.16509 099037 03308
MREM(-1) -0.044148 0026962 -1.63744 01131
AR(I) -0.31853 0.174987 -1.82031 00798
AR(H) -0.342901 0137473 249432 0019
SIGMASQ 0.000855 0.000296 2.393474 00074
B-zquarsd 0281615  MMean dependent var 0.01699
Adjusted R-squared 0.143381 5.D. dependent var 0.03303
S.E. of regression 0.032338  Alaike info criterion -3.8421
Sum squared resid 0.028235  Schwarz criterion -3.57
Log likelihood 6239491  Hannan-Cuinn criter. -3.7306
F-statistic 2116864  Durbin-Watson stat 203573
Prob(F-statistic) 0.0940435

Inverted AR. Roots 28+74 2874 -0.33

Los datos de margenes de reserva de mercado son estimaciones publicadas por la compaiia

en sus informes corporativos.
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