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Resumen ejecutivo
El presente trabajo para la obtencién del grado de Master en Finanzas, tiene como objetivo la
valorizacion de la empresa LUZ DEL SUR S.A.C., empresa de distribucion de energia eléctrica
constituida en 1996, cuyo principal accionista es Sempra Energy International Holding B.V
(83,64%), empresa estadounidense dedicada a la distribucion de energia eléctrica y gas natural,

con operaciones en diversos paises de Latinoamérica.

Luz del Sur es una empresa a cargo de la distribucion eléctrica de la zona sur de la ciudad de
Lima, abarcando méas de 30 distritos. Actualmente, es la segunda empresa de distribucién
eléctrica en el mercado peruano, tanto por el nivel de ventas como por nimero de clientes
atendidos, con un futuro crecimiento potencial esperado mayor a sus competencias debido a la

estratégica zona de concesion que opera (crecimiento clientes retail).

El presente trabajo parte por conocer inicialmente a la empresa, haciendo una breve descripcion
de ella (historia, accionistas, lineas de negocio, estrategia de la empresa), andlisis del sector y la
posicién competitiva en la que se encuentra (macroeconémica, sector, marco regulatorio,
competencia) y, finalmente, el analisis de las principales variables financieras. Una vez
realizado estos analisis se procede con la proyeccion de los estados financieros a fin de
determinar el flujo de caja proyectado para los siguientes 5 afios.

Para la valorizacion se emplearan los métodos de valorizacion de descuento de flujo de caja
disponible (FCFF), el modelo de descuento por dividendos (DDM) y el método de valorizacion
relativa por maltiplos de empresas comparables (VR), los cuales nos daran como resultado
distintos valores fundamentales de la empresa (equity value); sin embargo, para efectos del
presente trabajo tomaremos en cuenta principalmente el resultado de la valorizacion obtenida
por el método de descuentos de flujo de caja disponible (FCFF) dado que toma en cuenta la

informacidn disponible de la empresa y su entorno para el calculo del valor fundamental.

El trabajo culminara realizando un andlisis de sensibilidad, tomando en cuenta cuatro variables
distintas del WACC vy de la tasa de crecimiento G, asi como una simulacion de Montecarlo con
las variables relevantes que puedan influenciar la valorizacién: la tasa de crecimiento de PBI, el
tipo de cambio y la inflacion. Para terminar, se procede con la conclusion y recomendacion

efectiva de compra o venta de la accion.
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1.

Introduccién

Recomendacidn de inversion

Tabla 1. Datos de la accién

Luz del Sur LUSURC1 13

Recomendamos comprar las acciones de Luz del Sur para el periodo estimado al 31 de
diciembre de 2015, con un valor fundamental estimado por accion de S/ 9,85, cifra que se
encuentra por encima al precio actual de mercado de S/ 9,15. Este valor se fundamenta en la
activa busqueda de crecimiento sostenible en el segmento de distribucidn eléctrica.
Variables como experiencia en el negocio, ambito de concesidn estratégico, expansion y
modernizacion de infraestructura, asi como una gestion financiera y operativa adecuada,
respaldan los resultados de la valoracion obtenida, haciendo que la empresa sea mas
atractiva como fuente de inversion.

El marco de regulacién actual y la estabilidad econémica del Pert mitigan los principales
riesgos a los que estd expuesta la empresa. Ademas, la empresa continGa con la firma de
contratos a largo plazo que permitan mayor estabilidad de su flujo de efectivo futuro, dado

gue la compra de energia representa alrededor del 80% de su costo de venta.

Grafico 1. Precio: Luz del Sur - IGBVL

Valor Fund del equity (PEN) 47942 M 12 |
Valor por accion (PEN) 9,85 11 A A |
Recomendacion COMPRAR 10 AL [ 4 AN ) |
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Precio mercado accion (PEN) 9,15 8 - F
Rango 52 semanas 11,75-9,45 7 Lap ah WA M -
N° Acciones 487 M 6 i L
ADTV (PEN) 20,78 M 5 Luz del Sur eje izq |
Dividend Yield 5,60% A 1GBVL eje der
Negociacion BVL oct-10 oct-11 oct-12 oct-13 oct-14 oct-1
Fuente: Bloomberg, elaboracidon propia Fuente: Bloomberg
Valoracion

Se valoriz6 la empresa mediante tres diferentes métodos: el descuento de flujo de caja

disponible (FCFF), el de dividendos descontados (DDM) y el de multiplos comparables.

El valor fundamental de la empresa se establecié bajo el modelo de descuento de flujo de caja
disponible (FCFF) dando como resultado un Equity Value (EV) de S 4.794 MM y un valor

fundamental por accion de S/ 9,85 al 31 de diciembre de 2015.
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Se determind el método de FCFF como el método de valorizacion base dado que toma en
consideracion toda la informacion disponible de la empresa y su entorno para el célculo del

valor final.

2. Descripcion de la empresa
Resefia historica

La empresa Luz del Sur S.A.A. (“Luz del Sur”), es una empresa de distribucion de energia
eléctrica. Nace en 1994 bajo el nombre de Edelsur, como resultado de la escision de operaciones
de la estatal Electrolima. En el mismo afio, Ontario Quinta A.V.V. (hoy Ontario Quinta S.R.L.)
adquirio del Estado Peruano el 60% de las acciones de la empresa, en el marco del proceso de

privatizacion del sector eléctrico.

En diciembre de 2007, AEI Southern Cone Holding Ltd. (AEI) adquirio la participacion de la
empresa, y en abril de 2011, vende su participacion a Sempra Pipelines & Storage (subsidiaria
de Sempra Energy). De esta manera, el Grupo Sempra Energy se convierte en el propietario de
POC vy, a su vez, indirectamente en principal accionista de Luz del Sur S.A.A.

Grafico 2. Principales acontecimientos

Fuente: Elaboracion propia, 2016

Composicion de los accionistas

A diciembre de 2015, el capital social de Luz del Sur esta representado por 486.951.371
acciones comunes, con un valor nominal de S/ 0,68 cada una. Sembra Energy Holding N.V.,
mediante su subsidiaria Peruvian Opportunity Company S.A.C., controla indirectamente el
83,64% de Luz del Sur, a través de Ontario Quinta S.R.L. (61,6%); Peruvian Opportunity
Company S.A.C. (20,56%), y Energy Business International S.R.L. (1,93%). Las AFP locales



mantienen una participacion en Luz del Sur, el cual, en conjunto, ascendi6 a 7,99% a diciembre
de 2015.

El Grupo Sembra, compafiia con base en California, USA, desarrolla, construye y opera activos
de infraestructura enérgica y distribuye electricidad y gas natural en Estados Unidos, Perd,
Meéxico y Chile; prestando servicios a mas de 29 millones de consumidores en el mundo.

Lineas de negocio

La actividad econémica principal de la empresa es el servicio publico de distribucion de energia
eléctrica en el area asignada, segln contrato de concesion de duracion indefinida. El area
asignada tiene una extension de 3.000 km?, e incluye 30 de los mas importantes municipios de

Lima, con una poblacion de aproximadamente cuatro millones de habitantes.

La empresa tiene dos lineas principales de negocio: (i) clientes regulados (991.794 y 95% de sus
ingresos), v (ii) clientes libres (25 y 5% de sus ingresos). En términos de volumen de ventas, los
clientes regulados representan el 39% de la distribucion eléctrica, mientras que los clientes
libres el 61%. Entre los clientes libres se encuentran principalmente empresas de los sectores

comercio e industria.

Grafico 3. Composicion de accionariado Grafico 4. Distribucion de ventas por clientes
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Cotizacion en bolsa

Las acciones de Luz del Sur (LUSURC1) forman parte del indice General de la Bolsa de
Valores de Lima (IGBVL), con una participacion del 1.,55% dentro de la cartera de dicho
indice', se ubica en el puesto 16, mientras que la frecuencia de negociacion de las acciones fue

de 95,24%. Su valor de mercado asciende a S/ 9,15 con una capitalizacion bursétil de S/ 4.378
millones al 31 de diciembre de 2015.

Estrategia de la empresa

La estrategia de la empresa se focaliza en tres puntos:

o Fortalecimiento del negocio: Luz del Sur viene fortaleciendo e incrementando
continuamente su infraestructura de distribucion de energia, buscando soportar el
crecimiento de la demanda y asegurar la rentabilidad futura del negocio. Las inversiones
estan focalizadas en i) ampliacion de la capacidad y mejoras de la red eléctrica; ii)
modernizacion y repotenciacion del alumbrado, y iii) implementacion de nuevas

herramientas informaticas y telecomunicaciones.

Gréfico 5. Luz del Sur: cotizacion de acciones en la BVL
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! Segtin publicacion de la BVL a agosto de 2015



e Incremento de clientes e ingresos: la empresa busca incrementar sus ingresos con una
mayor oferta de energia eléctrica, producto de la ampliacion de nuevos mercados (nuevas
concesiones residenciales en la zona sur de Lima), incremento de clientes retail, asi como en
la mejora de los servicios brindados a clientes comerciales, industriales y “otros”, que son
los que mayor crecimiento han presentado en los 2 Gltimos afios.

e Proyectos de generacién eléctrica: Luz del Sur se ha planteado fortalecer su presencia en
el sector de generacion incrementando los proyectos de generacion eléctrica,
adicionalmente, a la puesta en marcha de la Central Hidroeléctrica Santa Teresa, que les
permitird generar alrededor de 722 GWh al afio, se encuentran realizando los tramites para
la centrales de Santa Teresa Il, Garibaldi y Pacifico Sur.

3. Andlisis del sector y posicion competitiva

Analisis macroeconémico

Actividad econémica

Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), la economia peruana crecio
6,4% en promedio en la década 2004-2013, siendo uno de los paises mas dinamicos de la
region. Sin embargo, en los dos ultimos afos, el crecimiento del producto bruto interno (PBI) se
ha desacelerado a tasas alrededor de 2,5%. Esto es consecuencia principalmente de las
condiciones externas menos favorables como el menor crecimiento de la economia china, la
caida de las cotizaciones de nuestros principales productos de exportacién (cobre y oro), y
esperada elevacién de las tasas de interés en Estados Unidos. Asimismo, factores internos
también han contribuido a esta desaceleracién (ausencia de reformas estructurales, malas

politicas sectoriales, la intensificacion de conflictos sociales, entre otros).

De acuerdo a Apoyo Consultoria, en los proximos afios se espera que el PBI crezca a un mayor
ritmo debido a la entrada en produccion de importantes proyectos mineros de cobre (Las
Bambas, Ampliacion de Cerro Verde) y la mayor inversion en infraestructura (Linea 2 del
Metro, Gasoducto del Sur, modernizacion de la Refineria de Talara, entre otros), a pesar del
posible impacto negativo que tendra el fenémeno El Nifio de magnitud fuerte. En el mediano
plazo, la economia convergeria a tasas alrededor del 4%, nivel potencial o de largo plazo segun

diversas estimaciones de analistas y el gobierno.



Grafico 6. Crecimiento del PBI peruano (Var. %)  Gréfico 7. Tasa de inflacion (Var. %)
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Inflacion

Por el lado de los precios, la tasa de inflacion se ha mantenido alrededor de 3% en los ultimos
afios y en los préximos afios se espera que se sitle mas cercana al 2,5% debido al impacto que
tendra la depreciaciéon de la moneda peruana sobre los precios de algunos bienes fijados en
moneda extranjera o que utilizan insumos expresados en dicha moneda, y el impacto que pueda
tener el fenémeno EI Nifio sobre el abastecimiento de alimentos. Esta escalada de la inflacion
seria temporal y convergeria al interior del rango meta del Banco Central (2%, +/- 1pp) en el
mediano plazo.

Tipo de cambio

En relacion con el tipo de cambio, se espera que este continle subiendo en linea con el
fortalecimiento del délar a nivel mundial ante las expectativas de pronta subida de las tasas de
interés en Estados Unidos, lo que hace que los capitales migren de economias emergentes hacia
la economia americana reduciendo la oferta de ddélares. Asimismo, los deshalances externos,
como un nivel alto de déficit en cuenta corriente, implican un tipo de cambio mas alto para

corregirlo via el impulso de las exportaciones.
Tasas de interés
El incremento de la tasa de inflacion hizo que el Banco Central eleve su tasa de interés de

referencia en septiembre, luego de mantenerla estable por mas de un afio. Hacia adelante, se

espera que la tasa de interés se mantenga estable debido a que la economia todavia se encuentra

deT0Z
dozoz



creciendo por encima de su tasa potencial o de largo plazo. A partir de 2017, el Banco Central
elevara su tasa de interés gradualmente hasta llevarla a un nivel que es consistente con un

entorno econdmico de inflacion dentro del rango meta y una economia creciendo a su nivel

potencial.

Gréfico 8. Tipo de cambio sol por ddlar Gréfico 9. Tasa de interés de referencia
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Analisis del sector
Demanda — Oferta

La demanda del consumo eléctrico se encuentra muy correlacionada directamente con la
actividad econémica del pais?, aunque actualmente estamos viviendo un contexto de
desaceleracion econémica, se estima que en los préximos afios la economia se expanda en un
4%, por consiguiente se espera un similar incremento en el sector eléctrico. Por el lado de la
oferta, la produccion eléctrica muestra un ratio de crecimiento promedio anual de 6,5% en el
periodo 2005-2015, de la cual el 50,3% proviene de la energia térmica. Se estima que la
demanda de energia sera cubierta en el futuro gracias a los proyectos que estan actualmente en
desarrollo y licitacién que permitirdn la construccién de nuevas centrales hidroeléctricas y

térmicas.
Estructura del sector
En aplicacion de la Ley de Concesiones Eléctricas (Ley 25844), la industria de energia eléctrica

se divide en tres subsectores: i) Generacién, encargadas de la produccion de la energia eléctrica,

a través de distintas fuentes como la hidroeléctrica y térmica, esta Gltima utiliza como insumos

2 Ver Apoyo y Consultorfa, Estudios de proyecciones del PBI de largo plazo y la demanda de potencia y energia.



el gas natural, carbon y petréleo; ii) Transmision, encargado de la propagacion de la electricidad
mediante lineas de transmision hasta una subestacion, y iii) Distribucion, reparte la electricidad
desde la subestacion hacia los consumidores finales.

Tipos de clientes

Los clientes del sector eléctrico se dividen en dos categorias: i) Regulados, estan sujetos a la
regulacion del precio de la energia y la potencia y se encuentran dentro del &mbito de concesién
del distribuidor, con demanda de potencia que no superan los 200 KW; ii) Libres, grandes
consumidores con una demanda de potencia superior a 2.500 KW, los precios de carga, energia
y otras condiciones de suministro de electricidad se negocian libremente, siendo el proveedor
una empresa de generacién, distribucion o cualquier otro proveedor minorista. Aquellos clientes
cuya demanda de energia este entre 200 y 2.500 KW, pueden optar entre la condicién de usuario

regulado o con la condicién de usuario libre.

Tabla 2. Capacidad instalada y produccion Gréfico 10. Distribucion de energia
(N.° clientes)

Edelnor
| . 20,4%
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Marco regulatorio

Dentro del marco del proceso de privatizacion de las empresas del sector eléctrico peruano en
enero de 1994, la estructura del mercado se transformé en un sistema de concesiones y
autorizaciones otorgadas por el Estado. Las concesiones en la actividad de distribucion se
establecieron sobre una zona determinada y siendo desarrollada por un solo titular con el
cardcter de exclusividad, si bien el sector actia como monopolio natural, la Ley de Concesiones

Eléctricas establece que las actividades, desarrollos y precios que no se encuentren en



condiciones de competencia serdn regulados por organismos gubernamentales como el
Ministerio de Energia y Minas (MINEM), OSINERGIM (quien fiscaliza, supervisa y regula las
actividades del sector), y el Comité de Operacion Economica del Sistema Interconectado
Nacional (COES-SINAC), que coordina la operacion del sector al minimo costo, garantizando
la seguridad y la calidad del abastecimiento de energia eléctrica.

Fijacion de precios

El precio de la energia eléctrica es fijado de acuerdo a si el mercado es regulado o libre. El
precio en el mercado regulado es determinado por la Gerencia Adjunta de Regulacion Tarifaria
de OSINERGMIN, la cual es revisada cada cuatro afios, mientras que en el mercado libre el
precio es fijado mediante negociacién directa entre el cliente y las empresas proveedoras, que

pueden ser generadoras o distribuidoras.

Posicién competitiva

Posicién competitiva favorable

Luz del Sur opera bajo una concesion indefinida para, de manera exclusiva, distribuir energia
eléctrica en la zona sur de la ciudad de Lima, area que abarca 30 de los mas importantes
distritos de Lima, atendiendo mas de 4 millones de habitantes. Luz del Sur opera como un
monopolio dentro de un area determinada, limitando el poder de negociacion de los
consumidores quienes, sin embargo, cuentan con organismo reguladores que resguardan sus
derechos. El poder de negociacién de los proveedores es igualmente limitado dado que Luz del
Sur cuenta con distintos proveedores de energia quienes ofertan su produccion sobre la base de

contratos concursados mediante subastas publicas (ver analisis de Porter anexo 1).

Expansion de clientes retail

En los ultimos afios los clientes de Luz del Sur han ido incrementdndose, explicado
principalmente por el mayor nimero de clientes residenciales, ocasionados como repuesta al
crecimiento demografico consecuencia de un mayor nimero de construccién de nuevas
viviendas y edificios multifamiliares. Los clientes residenciales representan el 90,44% de los
clientes atendidos por la empresa, consumiendo alrededor del 38,26% del total de la energia
fisica vendida, siendo en términos monetarios, los que mayor estabilidad tienen en sus

consumos y los que mejor margen bruto producen.



Gréfico 11. Ventas y clientes Luz del Sur

Grafico 12. Analisis 5 fuerzas de
Porter (anexo 1)
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Mejoramiento de distribucion, proyectos e inversiones

La empresa ha efectuado importantes inversiones, orientadas principalmente al mejoramiento y
expansion del sistema eléctrico, en la modernizacién y repotenciacion del alumbrado publico,
en la construccién de la Central Hidroeléctrica Santa Teresa, asi como en la implementacién de
nuevas herramientas de informatica y telecomunicaciones. Las mejoras han conllevado a una
reduccion de las pérdidas de energia, que han permitido reducir este indicador en 7,05% como
promedio anual al cierre del 2015, logrando alcanzar un indicador cercano al nivel internacional

reconocido como estandar optimo, en cuanto a pérdidas técnicas (6%).

Proyectos en generacion de energia

En cuanto a actividades de generacion, Luz del Sur se encuentra desarrollando el proyecto
Central Hidroeléctrica Santa Teresa — Ccollpani Grande, ubicado en la regién Cusco. Esta
central eléctrica generard anualmente alrededor de 722 GWh de energia. Adicionalmente, se
encuentran realizando los tramites respectivos en Santa Teresa Il, Garibaldi y Pacifica Sur

(térmica), esperando de esta manera consolidar su participacion en el sector eléctrico peruano.

4. Anadlisis financiero
Eficiencia operativa y rentabilidad

Luz del Sur viene registrando un crecimiento continuo anual promedio del 11,7% en el nivel de

sus ventas (S/ 2.937 millones en el 2015) en los Gltimos 5 afios. Los ingresos provienen de la
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Millares

distribucion de energia que incluyen los ingresos por venta de electricidad y los
correspondientes a servicios complementarios, representando los primeros el 95,51% de los
ingresos totales, registrando un incremento del 14,17% interanual (ver anexos). El aumento de
los ingresos se debe al incremento del volumen fisico de energia vendido, relacionado con el
crecimiento continuo en el nimero de clientes atendidos por la empresa, por el mayor consumo

promedio de energia fisica y el aumento en el precio promedio de venta de energia eléctrica.

Gréfico 13. Ventas, costo de venta 'y Grafico 14. Evolucién de indicadores
margen bruto de rentabilidad de rentabilidad
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En lo referente a los costos, estos han crecido, en promedio, alrededor del 14,1% desde el 2010,
gue es mayor al crecimiento de las ventas promedio en similar periodo (11,7%). ElI aumento de
los costos va con relacion al mayor volumen de energia comprado para abastecer la demanda,
asi como por el incremento del costo promedio de electricidad adquirida. Los costos de compras
de energia eléctrica representan alrededor del 84% del total de costos®, mientras que el 16%
restante esta compuesto por los costos de distribucion que incluyen los servicios prestados a
terceros, provisiones del ejercicio, gastos de personal, consumo de inventario, cargas diversas
de gestion y tributos. Al 2015, el margen bruto registré un incremento del 14,3% (S/ 734
millones) respecto al 2014, representando el 25,02% de las ventas, cifra inferior a las registradas
en afios previos, en razon a que los costos de distribucidn se vienen incrementando en mayor

razon que los ingresos.

% El costo de la electricidad comprada es trasladado a través de las tarifas cobradas a los clientes, por lo que tales
cambios normalmente no afectan los margenes operativos.
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Los gastos administrativos y de comercializacion han ido incrementandose a razon del aumento
de las ventas y el numero de clientes. El resultado operacional al 2015 es de S/ 640 millones,
mayor en 18,5% a lo logrado en el afio anterior; en términos relativos, el resultado operativo
continud su linea descendente como porcentaje de ventas (21,8% al 2015) respecto a afios
anteriores. La utilidad neta tuvo un incremento del 6,6% con respecto al afio anterior, mientras
que su participacion respecto a los ingresos totales se mantuvo alrededor del 14,5%, ligeramente

inferior al afio previo (anexo 7).

Los indicadores de rentabilidad se han mantenido en niveles bastantes adecuados, siendo el
ROE esperado durante al 2015 de 22,0% (22,3% en el 2014). La adecuada rentabilidad se ha
visto reflejada en el nivel de distribucion de utilidades a los accionistas por concepto de
dividendos, que por politica de la empresa se efectlla como pago a cuenta del resultado de cada

gjercicio, siendo el 70% de las utilidades.

Endeudamiento patrimonial y solvencia

El pasivo total de la empresa ascendié a S/ 2.376 millones al 2015, con un crecimiento
promedio en los cinco Ultimos afios alrededor del 14,7% anual, el cual no se ha visto reflejado
en un incremento significativo en los ratios de apalancamiento, debido a que el patrimonio de la
empresa también aumentd en similar proporcion en dichos afios (9,4% anual). Actualmente, el
ratio deuda/patrimonio se encuentra en 1,23 veces, mientras que el ratio de endeudamiento para
covenants®, se ubico en 0,81 veces, encontrandose debajo de los limites maximo permitidos de

1,5 veces®.

El principal pasivo que mantiene la empresa estd compuesta, en su mayoria, por pasivos
estructurales, especialmente bonos corporativos (representd el 42,7% de los pasivos en el 2015)
y en menor medida préstamos bancarios (representando el 23,0% del total de los pasivos en el
2015). Esto se encuentra en concordancia con el mayor requerimiento de recursos de largo plazo
para financiar ampliaciones de la capacidad y mejoras de la red de energia eléctrica entre las que

destaca los proyectos de generacion eléctrica como la Central Hidroeléctrica Santa Teresa.

Con relacion a la distribucién de los pasivos, al 2015, los pasivos de corto plazo aumentaron en

un 39,2% (S/ 765 millones) en comparacion al 2014, principalmente con el aumento de

# Incluyen las deudas financieras de corto y largo plazo consolidadas.
% El primer y segundo programa de emisién de bonos de Luz del Sur, establecié que el ratio de endeudamiento no
debe de exceder1,50 y 1,70 veces respectivamente.
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préstamos bancarios de corto plazo, en contraposicion de los pasivos de largo plazo, quienes a
pesar de registrar un incremento de 6,8% en relacién al 2014, no fue al mismo ritmo de afios
anteriores (promedio del 14% desde el 2010). Estas variaciones en la distribucion de los
pasivos, produjeron que los pasivos de corto plazo representen el 32,2% al final del 2015,
continuando con la tendencia mostrada en los periodos anteriores. En funcion de lo anterior es
que las necesidades de financiamiento del Gltimo afio han sido cubiertas principalmente a través
de préstamos bancarios, con condiciones de plazo, moneda y de costo financiero adecuados a su

estructura financiera y operativa.

Gréfico 15. Distribucion y estructura del pasivo Gréfico 16. Indicadores de solvencia
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El incremento de los pasivos se reflejé en un ratio Pasivo/EBITDA de 3,29 veces al 2015,
indicador que muestra que la totalidad de las obligaciones de la empresa podrian ser

amortizadas en el mediano plazo.

Situacion de liquidez y necesidad operativa de fondos

Los activos totales de Luz del Sur al 2015 ascendieron a S/ 4.312 millones, registrando un
aumento del 11,86% respecto al ejercicio del 2014, este aumento se explica principalmente por
el incremento de los activos fijos y cuentas por cobrar clientes. El activo corriente viene
mostrando un incremento anual del 11% desde el 2010, la participacion respecto al total de
activos se mantuvo alrededor del 13% al cierre del 2015, manteniendo similar estructura con
respecto a los periodos anteriores. Dada la diminucion de los pasivos corrientes de la empresa,
siendo ocasionado por las menores obligaciones por pagar a los bancos y al pablico, la liquidez
de la empresa presentd niveles mas holgados, con ratio de liquidez de 0,73 veces al 2015,

ligeramente menor a los ratios de afios anteriores.
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La generacion de flujo de efectivo de la empresa (cash) viene mejorando considerablemente en
relacion con las politicas adoptadas de cobro de energia eléctrica vendida, manteniendo un
adecuado periodo promedio de cobranza (58 dias al 2015), en razdn a la estricta aplicacion de la

politica de corte de servicio por el no pago a tiempo.

Graéfico 17. Estructura de las cuentas corrientes Grafico 18. NOF — fondo de maniobra
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Las necesidades operativas de fondos (NOF) de la empresa han sido positivas en los Gltimos
afios, mostrando ciertas disminuciones en los afios 2011 y 2014, principalmente por el mayor
crecimiento de las cuentas por pagar a proveedores que a clientes. EI fondo de maniobra mostré
un comportamiento irregular negativo en los afios 2013 y 2015, lo que indica que el
financiamiento de los activos fijos ha estado cubierto por deuda de corto plazo. Comparando
ambos conceptos, se observa que desde el 2010 hubo necesidad de financiamiento de crédito
bancario de corto plazo, lo cual se puede corroborar en los estados de flujo de efectivo, sin
embargo, solo en el afio 2014 se registrd un excedente de caja cuya causa fue el financiamiento

bancario a corto plazo obtenido en el 2013°.

Indice de cobertura

La politica de financiamiento establecida por Luz del Sur tiene como principal fuente de fondeo
la emision de bonos corporativos cuyo objetivo es cubrir los requerimientos de recursos
financieros. El indice de cobertura de intereses al 2015 (11,45 veces) le permite cubrir
holgadamente los intereses financieros incurridos para financiar sus inversiones; mientras que el
indice de cobertura de deuda en el 2015 (2,17 veces) se encuentra en promedio a los indicadores

obtenidos desde el 2013. Los indices de cobertura se encuentran holgados gracias a la

® Ver anexo 9: Gestién de las NOF y fondo de maniobra
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estabilidad financiera con que opera la empresa, adecuada generacion de flujo, al bajo costo
promedio de sus pasivos y a los niveles de rentabilidad obtenidos.

5. Proyeccion de estado de resultados

Se realizd la proyeccion del estado de resultados y el flujo de caja libre para un periodo de 5
afios (2016 — 2020), se consider( este periodo y no uno mayor (10 afios) por:

e Luz del Sur es una empresa con mas de 20 afios en el mercado de distribucidn de energia
eléctrica, esta en la fase del ciclo de crecimiento entrando a su madurez.

e Es un monopolio con delimitacion en la zona de explotacién.

¢ No controlan el precio, son precios aceptantes, su control solo es en la cantidad de energia
vendida.

e La inversién esta destinada primordialmente para la ampliacion de mas puntos en red de
distribucion, buscando incrementar las ventas fisicas de energia.

e En los siguientes afios, la empresa no incurrira en picos de inversion de gran magnitud que
generen mayores ventas u algun tipo de fusién o adquisicion que altere el normal

crecimiento.

Las principales variables consideradas para la proyeccion del estado de resultados han sido las
ventas fisicas, precio, costos, gastos operativos. Los supuestos adoptados para cada variable se

encuentran en el anexo 10 del presente trabajo.

Tabla 3. Proyeccion estado de resultados 2016 - 2020
ESTADO DE RESULTADOS

DESCRIPCION miles de soles
2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Ventas 3,213,711 3,441,960 3,675,481 3,922,845 4,184,679
Q (ventas fisicas GWH) 7,844 8,187 8,518 8,857 9,203
P 0.40 0.41 0.42 0.43 0.44
Otros 94 94 94 94 94
CMV 2,358,215 2,525,703 2,697,061 2,878,575 3,070,708
Margen bruto 855,497 916,257 978,421 1,044,270 1,113,970
Gastos operativos 26,257 28,122 30,030 32,051 34,190
EBITDA 829,240 888,135 948,391 1,012,219 1,079,780
Depreciacion 91,452 97,947 104,593 111,632 119,083
EBIT 0 BAIT 737,787 790,188 843,798 900,587 960,697
Gastos financieros 43,630 46,728 49,899 53,257 56,812
EBT o BAT 694,158 743,459 793,900 847,330 903,886
Impuestos 196,506 210,462 224,741 239,867 255,877

BN Beneficio neto
Fuente: Elaboracién propia, 2016.
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Para el flujo de efectivo se proyectaron la depreciacion, el incremento de las NOF y las

inversiones; asimismo, se proyecto el flujo de los valores a perpetuidad.

Tabla 4. Proyeccién flujo de caja libre

2020P  Perpetuidad

EBIT * (1-t) 531,207 576,837 615,973 666,434 710,916 710,916
(+) Depreciacién del periodo 91,452 97,947 104,593 111,632 119,083 119,083
(-) Incremento de NOF -17,243 -4,858 -5,423 -5,726 -6,061 " -1,642
(-) Inversiones -321,371 -344,196 -367,548 -392,285 -418,468 -418,468

Flujo de Caja Libre 284,044

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

325,730 | 347,594 | 380,056 | 405,470 409,889

6. Valoracion
Para realizar la valoracion hay diferentes métodos, los cuales se clasifican en 6 grupos’.

Tabla 5. Grupos de métodos de valoracion

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

CUENTA DE DESCUENTO DE
BALANCE MIXT CREACION DE VALOR OPCIONES
¢ RESULTADOS oS FLUJOS

Multiplos de: Free cash flow

Valor contable Clasico EVA Black Scholes

Valor contable
ajustado
Valorde Liquidacién

Beneficio:PER

Ventas

Unidn de expertos

Contables euopeos

Cash flow acciones

Dividendos

Beneficio econédmico

Cash value added

Opcién de invertir

Ampliar en proyecto

Ebitda
Otros multiplos |Otros
Fuente: Pablo Fernandez — Métodos de Valoracion

Valorsustancial Renta abreviada Capital cash flow CFROI

APV

Aplazarla inversion

Activo neto real Usos alternativos

En el presente trabajo vamos abordar dos grupos de métodos, los cuales son los mas usados por
el mercado para valorizar empresas: métodos basados en el descuento de flujos de fondos
(método de descuento de flujo de caja disponible y método de dividendos descontado), y

métodos relativos basados en la cuenta de resultados (método de multiplos).

El método que vamos a emplear para determinar la recomendacion final de comprar, vender o
mantener, es el método basado en el descuento de flujos de caja disponible, dado que dentro de
la proyeccion de los flujos estdn considerados todas las variables econdmicas, financieras y
operativas relevantes del negocio. EI método de multiplos puede utilizarse como aproximacion,

es decir, cuando se requiere hacer una valoracion mas rapida.

" Métodos de Valoracién de empresas publicado por el profesor Pablo Fernandez
http://www.iese.edu/research/pdfs/di-0771.pdf
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Antes de proceder a valorizar la empresa vamos a calcular los principales pardmetros que
utilizan como input los métodos indicados en el parrafo anterior, los pardametros fueron
calculados por diferentes métodos, sin embargo, para realizar la valoracion bajo los métodos
indicados vamos a utilizar el WACC (costo promedio ponderado de capital) que se obtuvo con
los pardmetros de Damodaran.

7. Parametros de valoracion

Para estimar el valor de la empresa con los métodos de (i) Dividendos descontados, o (ii)
descuento de flujo de caja disponible, se requiere dos parametros para descontar los flujos, la
tasa de descuento y el beta, procedimos a calcular dichos pardmetros bajos los diferentes

métodos que se describen a continuacion:

El beta

Se consideraron tres formas para calcular el beta de la empresa:

Beta de Damodaran. Es un beta sectorial que se encuentra publicado en la pagina web de
Damoraran®, el cual mide la sensibilidad del sector Utilities con respecto al mercado. La
publicacién nos proporciona el beta desapalancado; posteriormente, se procede a apalancar con
la proporcién de la deuda a valor de mercado respecto al equity de la empresa.

Beta por regresion. El objetivo es medir la sensibilidad del rendimiento de la empresa con
respecto al mercado de acciones peruano. Para el calculo se realizé una regresién lineal entre los
rendimientos del IGVBL y Luz del Sur, el nimero de observaciones considerado es de los
Gltimos 85 meses previos a diciembre de 2015°.

Beta Bloomberg. Es un beta dado por el mismo portal, su metodologia consiste en una
regresion lineal entre los rendimientos mensual de SP500 y los rendimientos de Luz del Sur

ajustado por los rendimientos de la IGBVL.

8 Damodaran Aswath http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
% Ver anexo 13: Calculo del beta por regresién.
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Tabla 6. Célculo de los betas

Deuda (000) S/. 1.393.305
MKT cap (000) S/. 4.455.605
D/E 31%
Tasa imponible 29%
Beta desapalancada sectorial* 0,49

Beta apalancada Damodaran

Beta por regresion lineal
Beta Bloomberg

Fuente: Bloomberg, Damodaran, Elaboracion propia, 2016.

Tasa de descuento

Para el célculo de la tasa de descuento, o costo de capital, se empled en modelo CAPM™

incluyendo la tasa de riesgo pais.
Formula completa: CAPM = Rf + Bi[E(Rm) — Rf]+ Rp
Donde:
Rf: Rentabilidad esperada del activo sin riesgo.
Bi: Beta del activo i.
E(Rm): Retorno promedio del mercado.

Rp: Rentabilidad esperada por el riesgo pais

Tasas de descuento dado por el accionista

Adicionalmente al célculo de la férmula del CAPM, se consideré una tasa de descuento del

accionista de la empresa, el cual fue obtenido mediante la entrevista realizada con el gerente

central de Administracion y Finanzas, Sr. Luis Fernando De las Casas Riccardi.

Tabla 7. Célculo costo de capital

Damodaran Regresion Bloomberg Valor terminal

Tasa libre de riesgo
Beta

Prima por riesgo
Riesgo pais
Costo de capital CPM

Costo de capital - rentabilidad exigida por el accionista (Prima)
Fuente: Bloomberg, Damodaran, Elaboracion propia, 2016.

10 v/er anexo 14: Efecto de incluir la tasa de riesgo pais en el modelo CAPM
11 ver anexo 15: Beta de largo plazo en el modelo CAPM
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Costo promedio ponderado de capital (WAAC)

El Gltimo parametro que se requiere para realizar la valorizacién es el costo promedio

ponderado de capital que, a su vez, requiere la estimacion de los siguientes inputs:

La tasa libre de riesgo

Se utilizo6 el rendimiento del instrumento T-Bonds 30 afios, como tasa libre de riesgo dado,
gue cumple con las caracteristicas para que se considerado activo libre de riesgo (no ha
entrado nunca en default). Se consider6 como horizonte de tiempo a la media aritmética de
los 10 dltimos afios de los T-Bonds 30 afios, esto, en virtud que los horizontes de corto plazo
tiene inconvenientes de no aislar el efecto de los ciclos econémicos en la determinacién de
costo de oportunidad del capital, por lo que este puede resultar ser excesivamente alto o bajo
—e incluso negativo— si se utilizan horizontes temporales de corto plazo. La virtud de utilizar
horizontes de largo plazo es la estabilidad que otorga a los parametros, estableciendo costos
de oportunidad de capital que dependen de los riesgos no diversificables, del propio
accionar de la gerencia de la empresa o los resultados econémicos y financieros de la

misma, antes que de la variabilidad de la economia en general.

La prima por riesgo de mercado

Se estima como la diferencia del promedio aritmético de los rendimientos de las acciones y
T-Bonds 30 afios tomando la serie desde 2004-2015. Debido a la alta variabilidad que deriva
de la utilizacion de horizontes de corto plazo, escogimos horizontes de largo plazo porque
disminuye la desviacion estandar, entendiendo que las empresas se forman para tener vida
infinita y que se tiene una tasa de descuento aislada de la variabilidad de corto plazo de los

parametros de mercado.

Riesgo pais

Se utiliz6 EMBI+ Per( para incluir el riesgo pais en el costo de capital.

Costo de la deuda — tasa imponible

Para calcular el costo de la deuda se empled el promedio ponderado de los costos financieros a

valor de mercado de los préstamos financieros que mantiene la empresa al 2015. La tasa de

impuesto considerado es la tasa actual vigente. En la siguiente tabla se muestra el costo

promedio ponderado de capital (WACC) calculado para los diferentes costos de capital

estimados segun cada metodologia.
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Tabla 8. Costo medio ponderado de capital (WACC)

Costo de capital
Costo de la deuda

Tasa imponible
impuestos

Participacion capital

Costo de la deuda después de

Participacion de la deuda

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Shos | i

Valor

terminal
9,7% 9,6% 9,4% 13,0% 11,9%
7,47% 7,47% 7,47% 7,47% 7,5%
28% 28% 28% 28% 28%
5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
24% 24% 24% 24% 24%
76% 76% 76% 76% 76%
8,7% 8,6% 8,4% 11,2% 10,35%

7.1 Método descuento de flujo de caja disponible (FCFF)

Se consideraron los flujos de caja libre para un periodo de 5 afios futuros (2016 — 2020)

hallando el valor actual neto y el valor fundamental por accién. Se escogid este horizonte

temporal debido a que Luz del Sur no tiene importantes inversiones que requieren amplios

plazos de maduracion, como sucede en otros sectores, como por ejemplo el sector petrolero, gas

natural o minero.

Tabla 9. Estimacion valor fundamental - FCFF

FLUJO DECAJA LIBRE

EBIT * (1-1)

(-) Incremento de NOF
Inversiones

531,207 576,837 615,973

(+) Depreciacién del periodo 91,452 97,947 104,593

-17,243 -4,858 5,423
321,371 -344,196 -367,548
284,044 | 325,730 | 347,594

666,434
111,632
-5,726
-392,285
380,056

Parametros (Damodaran)

Valor patrimonial 4.794.182

N.° acciones (en miles) 486.951

Valor por accion 9,85
Fuente: Elaboracion propia, 2016.

WACC para descontar FCFF 8,7%
WACC para descontar Perpetuidad 10,3%
Tasa Crecimiento a Perpetuidad (G)™ 1,5%
VP FCFF 2016-2020 1.347.927
VP de la Perpetuidad 4.703.331
Efectivo 12.635
Activos para venta™ 123.594
Deuda -1.393.305

710,916
119,083
-6,061
-418,468
405,470

12 Tasa de crecimiento a perpetuidad elegida a manera discrecional segin los valores actuales de mercado.
13 \er anexo 16, detalle de los activos para venta y deuda a valor de mercado.
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El valor fundamental de la empresa seguin el método FCFF asciende a S/ 4.794 MM con un
valor fundamental por accion de S/ 9,85 que comparado con la capitalizacion bursétil y el precio
actual de mercado (S/ 4.378 MM y S/ 9,15) presenta un upside del 9,5y 7,7% respectivamente.

7.2 Método dividendos descontados

Segun este método, el valor de un activo equivale al valor presente de los flujos de caja futuros
gue genera la empresa, este modelo considera a los dividendos como flujos de caja. EI modelo

general de este método es el siguiente:

D1 Dn Pn

o=amt ar T aeon

Donde:
D: dividendos
R: tasa de descuento

Tabla 10. Estimacion valor fundamental - DDM

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Proyeccion dividendos™* 308.544 330.458 352.878 376.627 401,765
Dividendos por accion 0,63 0,68 0,72 0,77 0,83

VP de dividendos 2016-2020 2,82
VP de la perpetuidad 9,47

Valor Accion | 1229 ]
Pay Out Ratio 62%
ROE 22%
Retention Ratio 38%
[ 1,5%
Tasa de descuento 8,68%
Tasa de descuento (VR) 10,35%

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

La valorizacion por el método de dividendos descontados nos da un valor fundamental por
accion de S/ 12,29, lo que significa un upside del 34% sobre el precio de la accion en el
mercado de S/ 9,15. Cabe resaltar que este método ha sido aplicado al caso de Luz del Sur en
funcion a que la empresa siempre genera utilidades netas y tiene una politica de reparto de

utilidades predecible.

% La proyeccion de los dividendos hemos supuestos que la tasa de crecimiento se mantendréa similar al dividendo
repartido en el 2015.

15°El “G” calculado por el método de Gordon en funcion al ROE nos dio 8,4%, cifra que consideramos elevada para
este sector, por tal motivo consultamos con analistas senior de valorizacidn quienes nos informaron que el mercado
para el sector utilities se emplea un valor discrecional de G de 1,0 a 3%. Nosotros, a efectos del presente trabajo,
usamos un G del 1,5% considerando el rango de mercado para el analisis de sensibilidad.
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7.3 Método de multiplos

Bajo la metodologia de valorizacién a través de analisis de multiplos de empresas comparables,
se identific6 a un grupo de empresas latinoamericanas en el sector de distribucion eléctrica con
similar capitalizacién de mercado, estructura de concesidn, etc.; sin embargo se identifico a
Edelnor como la empresa de distribucion eléctrica comparable méas apropiada, dada su
estructura, region de operacion, nimero de clientes atendidos, regulacion, y contexto financiero

muy similar a Luz del Sur.

Tabla 11. Analisis de maltiplos

Moneda | G2 Bursatil ey emirpa  EVVENTAS |
(miles USD)

Luz del Sur PEN 1.305,7 8,1 2,0 22,0 9,9
Edelnor PEN 926,3 6,5 1,6 215 8,5
Chilectra CLP 3.223,6 12,7 1,8 16,6 12,3
CGE Distribucion SA CLP 627,8 10,5 0,8 5,6 2,7
Centrais Eléctricas do Para BRL 836,6 7.2 1,0 40,4 8,1
Energisa SA BRL 995,8 7,1 0,9 15,9 1,8
Central Puerto SA ARS 1.451,5 9,3 58 32,8 16,8
Media 8,9 2,0

Fuente: Bloomberg

Tabla 12. Medida de valuacion

Luz del Sur EV/EBITDA EV/VENTAS
721.026 2.937.234
Media multiplos 8,9 2,0
EVLS 6.409.921 5.805.933
Inversiones (+) 96.713 96.713
Propiedades (+) 26.881 26.881
Deuda (-) -1.393.305 -1.393.305
5.140.210 4,536,221
# Acciones 486.951 486.951
Valor x accién 10,56 9,32

Fuente: Luz del Sur. Elaboracion propia, 2016.

Segln este método, el valor de la accion de Luz del Sur estaria subvaluada, por lo que se
recomendaria COMPRAR la accion. Los valores por accion obtenidos segin el método de
maltiplos de los ratios EV/EBITDA y EV/VENTAS se ubican en S/ 10,56 y S/ 9,32,
respectivamente, por encima de precio del mercado (S/ 9,15). Estos valores van en relacién con
los ratios que muestra Luz del Sur, los cuales se encuentran debajo de la media de las empresas
comparables, por otro lado, el rendimiento sobre equity y activos de la empresa se encuentran
por encima de los mostrados en el grupo comparable, confirmandonos que la empresa posee

retornos mayores que sus similares en Latinoamérica.
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7.4 Simulacién de Montecarlo

Para la simulacion de Montecarlo se tomé como supuestos las tres principales variables que
pueden afectar los ingresos futuros de la empresa: (i) PBI; (ii) tipo de cambio, y (iii) indice de
precio al por mayor'®. Para la simulacién hemos utilizado el software @Risk considerando 10

mil iteraciones.

e Para realizar la simulacion del crecimiento del PBI hemos considerado una distribucion
normal siento los parametros: media 3,8% y desviacion estandar de 0,3%.

e Para la simulacion del tipo de cambio hemos considerado una distribucion triangular
(min -6%; prom -0,2%; max. 12,2%).

e Para simular el indice de precio al por mayor (IPM) hemos considerado también una

distribucion triangular (min -6%; prom -0,2%; max. 12,2%).

Grafico 19. Simulacidon de Montecarlo

2.5% 95.0% 2.5%

0,4
0,35
03
0,25
0,2
0,15
0.1
0,05

14
15

i ., ~— ~—
Valor por accién (en S/)

Fuente: Elaboracion Propia, 2016

Con un nivel de confianza del 95%, el valor promedio por accion seria de S/ 9,95, con un 95%
de probabilidad de que el precio oscile entre S/ 7,98 — S/ 12,24, cuya volatilidad no se evidencia

alta.

16 \/er anexo 17: Variables Simulacién de Montecarlo
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8. Andlisis de sensibilidad

Para el andlisis de sensibilidad se tomaron en cuenta tres posibles escenarios de la tasa de

crecimiento (G) y cuatro posibles escenarios del WAAC, segun los valores obtenidos

anteriormente, aplicando los distintos criterios de medicion de dicha tasa.

Tabla 13. Estimacion del valor por accion

1,0% | 15% | 2,0%
(B) Bloomberg 8,41% 9,32 9,87 | 10,48
(B) Regresion 8,60% 9,30 9,85 | 10,47
(B) Damodaran 8,68% 9,30 9,85 | 10,46
Método prima riesgo 11,18% 9,11 9,66 10,28

Fuente: Bloomberg, Damodaran, Luz del Sur, Elaboracién Propia, 2016.

El resultado del analisis de sensibilidad nos muestra diversos escenarios de valores por accion,

asi, si el crecimiento de la empresa cae a 1% anual esperariamos que el valor de la accién oscile

entre S/ 9,11y S/ 9,32 segun la tasa WACC que empleemos para la valorizacion. En tanto, si el

escenario de crecimiento futuro mejora (2% anual), se esperaria que el valor por accién fluctte

entre S/ 10,28 y S/ 10,48.

9. Conclusion

El objetivo del presente trabajo es valorizar la empresa Luz del Sur empleando los distintos

métodos de valorizacion que se usan actualmente en el mercado, para ello se emplearon

distintos criterios de andlisis de la tasa de descuento (WACC) y de proyeccion de estados

financieros.
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Tabla 14. Valor fundamental de la empresa Grafico 20. Resumen valorizaciones por

accion (S/)
Métodos valorizacion el 14 12,29
fundamental 12 1056 |
9.85 ’ 932 1
FCFF 4.794.182 10 S 9.15
DDM 5.984.627 8 I
EV/EBITDAY 5.140.210 6 :
4
EV/VENTAS 4.536.221 ) I
Capitalizacion bursétil 4.455.605 0 I
Expresado en miles de SO|ES FCFF DDM EV/EBITDA EVNENTAS! Precio
Fuente: Elaboracion Propia, 2016 Fuente: Elaboracién Propia, 2016

Los resultados muestran que el valor fundamental de la empresa de Luz del Sur obtenidos segun
el método de valorizacion empleado se encuentra por encima del precio del mercado (S/ 4.455

MM), lo que nos indica que la empresa se encuentra subvaluada en el mercado.

Dentro de los métodos aplicados se escogio el método de descuento de flujos de caja disponible
(FCFF) como método de valorizacion mas preciso, dado que dentro de su analisis toma en
cuenta la estructura financiera de la empresa (nivel de ventas, costes, nivel de endeudamiento,
etc.) y la generacion de activos operativos (planes de expansion, lanzamiento de nuevos

productos).

Asimismo, se realizé la simulacién de Montecarlo y los analisis de sensibilidad respectivos, los
cuales nos muestran el rango de valores posibles de la empresa antes cambios en las principales

variables exdgenas utilizadas en la medicién (supuestos).

10. Recomendacion

El valor fundamental de la empresa segun la valorizacion efectuada en el presente trabajo bajo
el método de FCFF muestra un upside del 7,5% en relacion con la capitalizacion bursatil del

mercado™® y un valor objetivo por accién de S/ 9,85 y considerando los factores de como:

e Experiencia y conocimiento del negocio.

e Estratégico &ambito de concesion.

e Expansion y modernizacion de infraestructura.

e Capacidad de suministro de energia a largo plazo.

e Apalancamiento moderado y cobertura satisfactoria.

" El EV/EBITDA y EV/VENTAS representan las valorizaciones obtenidas aplicando el maltiplo respectivo.
18 valoracion efectuada a valores del 31 de diciembre de 2015
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Tabla 15. Valoracion por accion - FCFF

Estimado de valorizacion

Precio actual Precio estimado Diferencia

S/9,15 S/9,85 0,8%
Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Se recomienda COMPRAR las acciones de la empresa, las mismas cuya volatilidad no se

evidencia muy alta, cuyos retornos de dividendos son constantes.
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Anexo 1. Zona de concesion Luz del Sur

LIMA METROPOLITANA

SECTORES POR ACTIVIDAD

- Comercial y financiero

=== Industrial
Minero

Il Baineareos

[ Resldenclal

- Agricultura
\N Carretera Panamaricana

Fuente: Luz del Sur

Luz del Sur posee una zona de concesion en la parte sur de Lima la cual abarca zonas de gran
dinamismo de crecimiento urbano residencial, asimismo, abarca zonas que comprenden también
sectores comercial, financiero y minero, siendo estos Gltimos los que demandan mayores
volimenes de energia eléctrica.

Anexo 2. Estructura del sector eléctrico

Color Key:

Black: Generation
Blue: Transmission
Green: Distribution

765, 500, 345, 230, and 138 kV

Transmission lines

T

Substation
Step Down
Transformer

T

Generating Station %

Generating
Step Up
Transformer

Fuente: Luz del Sur

>

J

Transmission Customer
138kV or 230kV

]
a_a
[y [=]

Subtransmission
Customer
26kV and 69kV

Primary Customer
13kV and 4kV

Secondary Customer

120V and 240V

El sector eléctrico se divide en tres principales sectores: las empresas generadoras de energia,
quienes capturan la energia eléctrica, luego entran en accién las empresas de transmision
eléctrica, quienes se encargan de llevar la energia desde la planta de generacién hasta las
subestaciones de energia. Por ultimo, las empresas de distribucion eléctrica se encargan de
distribuir la energia eléctrica desde las subestaciones hasta los consumidores finales.
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Anexo 3. Andlisis de las cinco fuerzas de Porter
Amenaza de productos sustitutivos

La posibilidad de encontrar un sustituto al servicio eléctrico es bastante dificil, porque se trata
de un recurso que sirve para diversas actividades como el alumbrado, el uso de cocinas, aparatos
eléctricos, entre otras cosas; sin embargo, en el futuro, se prevé un crecimiento del mercado del
gas en los segmentos comercial e industrial, debido a la distribucién del gas de Camisea en
Lima. De esta forma, en el largo plazo puede haber alternativas sustitutas al servicio de energia
eléctrica que cumplan, pero solo con algunos usos que tiene la energia eléctrica. Evaluamos a la
amenaza de productos sustitutos como insignificante.

El poder de negociacion de los clientes

Luz del Sur atiende a mas de un millén de clientes en la zona sur-este de Lima, capital del Peru.
Estas personas que viven en estos sectores no tienen otra opcion que ser clientes de esta
empresa porque son los Unicos que distribuyen energia eléctrica, es decir, hay muchos
compradores de este servicio y de manera fija, sin que se puedan retirar facilmente debido a las
barreras de salidas, por lo tanto, no hay poder de negociacion de los compradores y solo se
tienen que adherir a un contrato en donde ya hay cosas estipuladas. Sin embargo, los
compradores o clientes se pueden unir y exigir un mejor servicio y precios si estos son muy
altos, puesto que Luz del Sur es un monopolio natural y el Estado es el que rige con normativas
y regulaciones su accionar frente a la poblacion. Evaluamos el poder de negociacion de los
clientes como insignificante.

El poder de negociacion de los proveedores

Luz del Sur es totalmente dependiente de sus proveedores de energia, principal bien y giro de
negocio, por lo tanto, es indispensable un buen trato con las empresas que generan este recurso,
sin embargo, Luz del Sur si tiene poder de negociacion porque para sus proveedores de energia
seria dificil sustituir a sus clientes, en este caso a Luz del Sur, puesto que no hay otras empresas
dedicadas a este negocio en su ambito de jurisdiccion. Evaluamos el poder de negociacion de
los proveedores como bajo.

Rivalidad competitiva dentro de la industria

Luz del Sur es un monopolio natural porque la empresa posee la concesion exclusiva del sector
sur-este de Lima para poder distribuir recursos eléctricos, la otra empresa que distribuye energia
en Lima es Edelnor, sin embargo, no hay competencia porque cada empresa tiene concesiones
exclusivas otorgados por el Estado Peruano. Debido a esto, para los compradores no resulta
facil cambiar de empresa de distribucidn eléctrica puesto que solo hay una en cada zona, por lo
tanto, las personas no tienen mas opcion que seguir bajo un mismo régimen de servicio
eléctrico. Evaluamos la amenaza de la competencia como insignificante.

Amenaza de nuevos entrantes

El mercado de distribucion de energia eléctrica, en el caso de Per(, tiene barreras de entrada
para otras empresas, porque el Estado realiza concesiones de zonas a empresas especializadas en
la distribucion y manejo de este recurso. En Lima Metropolitana y en las provincias de esta
region tienen como distribuidores a las empresas de Edelnor y Luz del Sur, a estas empresas se
les han adjudicado distintos sectores a los cuales deben distribuir este recurso. Evaluamos la
amenaza de nuevos entrantes como insignificante.
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Fuente: Elaboracion Propia, 2016.

Anexo 4. Estados financieros Luz del Sur

(miles de soles)

ESTADOS FINANCIEROS

PATRIMONIO 1.236.719

2011 2012 2013 2014 2015
Caja 8.497 12.589 20.508 9.157 12.858 12.635
Clientes 254.625 280.368 308.237 351.312 387.037 476.226
Existencias 21.260 18.603 16.113 21.353 26.792 35.822
Otros Activos 4.770 7.019 6.471 6.277 7.288 35.446
Activo circulante, AC 289.152 318.579 351.329 388.099 433.975 560.130
Cuentas por cobrar comerciales 84.060 106.323 118.117 132.522 221.187 170.684
Activo fijo neto, final 2.068.658 2.165.681 2.421.357 2.929.291  3.199.866 3.581.422
Total activo no corriente 2.152.718 2.272.004 2.539.474 3.061.813  3.421.053 3.752.106
ACTIVO 2.441.870  2.590.583 2.890.803 3.449.912  3.855.028 4.312.236
Proveedores 229.958 282.036 291.645 294.399 341.856 397.958
Pagarés proveedores 0 0 157
Otros acreedores 22.840 22.355 19.019 13.773 24.480 56.602
Crédito bancario 89.360 118.135 136.550 300.342 183.875 311.207
Pasivo circulante 342.158 422.526 447.371 608.514 550.211 765.767
Préstamo bancario a largo 528.125 501.620 698.570 857.310  1.186.090 1.250.165
Cuentas por pagar comerciales 22,231 35.432 39.621 35.050 31.324 40.143
Pasivos por impuestos diferidos 312,636 300.297 290.392 340.613 290.954 320.646
Pasivo no corriente 862.992 837.349 1.028.583 1.232.973  1.508.368 1.610.954
PASIVO 1.205.150 1.259.875 1.475.954 1.841.487 2.058.579 2.376.721
Recursos propios inicio afio 764.774 779.124 784.861 917.300 965.065 924.695
Beneficio del afio 471.945 551.581 630.116 691.060 831.380 1.100.820

1.330.705 1.414.977 1.608.360 1.796.445 1.935.515

PASIVO Y PATRIMONIO
Fuente: Luz del Sur.

2.441.870

2.590.583 2.890.803 3.449.912  3.855.028 4.312.236
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Anexo 5. Estados de resultados Luz del Sur

ESTADO DE RESULTADOS

(miles de soles)

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ventas 1.693.925 1.813.673 2.045.625 2.166.171 2.508.860 2.937.234
CMV 1.143.801 1.252.112 1.442.132 1.595.442 1.866.089 2.202.265
Margen bruto 550.124 561.561 603.493 570.729 642.771 734.969
Gastos operativos 37.036 44,187 61.996 22.461 29.083 13.943
Gastos ventas y 36.314 36.232 38.616 40.758 44.264 50.052
distribucion

Gastos de administracion 75.390 78.191 85.750 66.336 71.885 79.865
Resto gastos operativos 7.190 13.320 22.720 8.910 9.853 9.673
Ingresos operativos 17.498 17.358 17.151 22.673 23.269 44.716
EBITDA 513.088 517.374 541.497 548.268 613.688 721.026
Depreciacion 64.360 66.198 67.939 70.870 73.650 80.931
EBIT o BAIT 448.728 451.176 473.558 477.398 540.038 640.095
Gastos financieros 29.454 24,705 25.164 23.384 29.222 45.536
EBT o BAT 419.274 426.471 448.394 454.014 510.816 594.559
Impuestos 128.529 129.660 142.180 138.159 110.951 168.311

BN Beneficio neto 290.745 296.811

306.214

315.855

399.865

426.248

Ganancia por accion

0,649

0,821

Fuente: Luz del Sur.

Anexo 6. Andlisis vertical — estados financieros

ESTADOS FINANCIEROS

Analisis vertical 2011

2012

2013

PATRIMONIO 50,65% 51,37%

48,95%

46,62%

Caja 0,35% 0,49% 0,71% 0,27% 0,33% 0,29%
Clientes 10,43% 10,82% 10,66% 10,18% 10,04% 11,04%
Existencias 0,87% 0,72% 0,56% 0,62% 0,69% 0,83%
Otros activos 0,20% 0,27% 0,22% 0,18% 0,19% 0,82%
Activo circulante, AC 11,84% 12,30% 12,15% 11,25% 11,26% 12,99%
Cuentas por cobrar comerciales 3,44% 4,10% 4,09% 3,84% 5,74% 3,96%
Activo fijo neto, final 84,72% 83,60% 83,76% 84,91% 83,01% 83,05%
Total activo no corriente 88,16% 87,70% 87,85% 88,75% 88,74% 87,01%
ACTIVO 100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%  100,00%
Proveedores 9,42% 10,89% 10,09% 8,53% 8,87% 9,23%
Pagarés proveedores 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros acreedores 0,94% 0,86% 0,66% 0,40% 0,64% 1,31%
Crédito bancario 3,66% 4,56% 4,72% 8,71% 4,77% 7,22%
Pasivo circulante 14,01% 16,31% 15,48% 17,64% 14,27% 17,76%
Préstamo bancario a largo 21,63% 19,36% 24,17% 24,85% 30,77% 28,99%
Cuentas por pagar comerciales 0,91% 1,37% 1,37% 1,02% 0,81% 0,93%
Pasivos por impuestos diferidos 12,80% 11,59% 10,05% 9,87% 7,55% 7,44%
Recursos propios final afio 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pasivo no corriente 35,34% 32,32% 35,58% 35,74% 39,13% 37,36%
PASIVO 49,35% 48,63% 51,06% 53,38% 53,40% 55,12%
Recursos propios inicio afio 31,32% 30,08% 27,15% 26,59% 25,03% 21,44%
Beneficio del afio 19,33% 21,29% 21,80% 20,03% 21,57% 23,44%

46,60%

44,88%

PASIVO Y PATRIMONIO 100,00% 100,00%
Fuente: Luz del Sur.

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%
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Anexo 7. Andlisis vertical — estados de resultados

ESTADO DE RESULTADOS

Analisis vertical

2010 2011 2012 2013 2014

Ventas 100,00% 100,00%  100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
CMV 67,52% 69,04% 70,50% 73,65% 74,38% 74,98%
Margen bruto 32,48% 30,96%  29,50% 26,35% 25,62% 25,02%
Gastos operativos 2,19% 2,44% 3,03% 1,04% 1,16% 0,47%
Gastos de ventas y distribucion 2,14% 2,00% 1,89% 1,88% 1,76% 1,70%
Gastos de administracion 4,45% 4,31% 4,19% 3,06% 2,87% 2,72%
Resto gastos operativos 0,42% 0,73% 1,11% 0,41% 0,39% 0,33%
Ingresos operativos 1,03% 0,96% 0,84% 1,05% 0,93% 1,52%
EBITDA 30,29% 28,53%  26,47% 25,31% 24,46% 24,55%
Depreciacion 3,80% 3,65% 3,32% 3,27% 2,94% 2,76%
EBIT o BAIT 26,49% 24,88%  23,15% 22,04% 21,53% 21,79%
Gastos financieros 1,74% 1,36% 1,23% 1,08% 1,16% 1,55%
EBT o BAT 24,75% 2351%  21,92% 20,96% 20,36% 20,24%
Impuestos 7,59% 7,15% 6,95% 6,38% 4,42% 5,73%

BN Beneficio neto 17,16% 16,37% 14,97% 14,58% 15,94% 14,51%

Ganancia por accion 0,597 0,610 0,629 0,649 0,821 0,875
Fuente: Luz del Sur.

Anexo 8. Gestion de las NOF y fondo de maniobra

El crecimiento anual de las NOF no han ido en el mismo sentido que el crecimiento de las
ventas de la empresa, ni con el crecimiento porcentual de la cuenta clientes, esto se debe a que
las NOF de la empresa han sido gestionadas principalmente por los movimientos en las cuentas
clientes y proveedores, asi, los afios donde las NOF son menores se dan porque las cuentas a
pagar proveedores aumentaban en mayor proporcion que las cuenta clientes, esto implica que
parte del financiamiento venia por fuente comercial.

Por el lado del fondo de maniobra, en los afios 2013 y 2015 tiende a ser negativo, lo que nos
indica que los activos fijos no solo estan siendo fondeados por pasivos de largo plazo, sino por
pasivos de corto plazo, aunque esta acci6n parece ser contraproducente, la gestién de
financiamiento de la empresa estd enfocada, principalmente, por la oferta de efectivo que les
hacen los bancos; en entrevista con el gerente central de Administracion y Finanzas, nos indicd
que al ser una empresa grande en el mercado, los bancos constantemente ofertan préstamos
(sobre todo en épocas de exceso de liquidez) y si estos son a una tasa menor a la del mercado de
largo plazo (bonos corporativos), toman el efectivo, siendo que al vencimiento renuevan el
préstamo o0 caso contrario proceden con la emision de bonos para cubrirlo.

NOF y Fondo de Maniobra

2010 2011 2013 2014 2015
NOF 73.585 | 60.347 | 70.124
FM 31.053 | 2.373 | 22.203 | -87.958 | 104.947 | -34.953
Caja necesario (-) -530 |-4.793|-11.805 | -161.543 -105.077
o crédito excedente (+) 44.823
Fuente: Luz del Sur.

Como resultado de la gestiéon de las NOF y del fondo de maniobra la empresa en todos los afios
ha mostrado necesidad de financiamiento bancario (se puede corroborar en los estados de flujo
de efectivo de los afios analizados), solo en el afio 2014 se aprecia un excedente de caja, esto se
debe al mayor financiamiento bancario de corto plazo obtenido en el 2013.
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Anexo 9. Principales ratios financieros

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rentabilidad
Margen EBITDA 30,3% 28,5% 26,5% 25,3% 24,5% 24,5%
Margen operativo 26,5% 24,9% 23,1% 22,0% 21,5% 21,8%
Margen bruto 32,5% 31,0% 29,5% 26,3% 25,6% 25,0%
Margen beneficio neto 17,2% 16,4% 15,0% 14,6% 15,9% 14,5%
Retorno de activo 11,9% 11,5% 10,6% 9,2% 10,4% 9,9%
Retorno de Equity 23,5% 22,3% 21,6% 19,6% 22,3% 22,0%
Liquidez
Ratio corriente 0,85 0,75 0,79 0,64 0,79 0,73
Prueba &cida 0,78 0,71 0,75 0,60 0,74 0,68
Ratio cash 0,02 0,03 0,05 0,02 0,02 0,02
Actividad
Dias de cobro 54 56 54 58 56 58
Dias de existencia 6,7 53 4,0 4.8 5,2 5,9
Dias de pago 69 80 73 65 64 63
NOF/Ventas 2,1% 0,4% 1,3% 3,6% 2,4% 2,4%
Apalancamiento Finan.
Deuda Finan LP - Equity 0,43 0,38 0,49 0,53 0,66 0,65
Deuda financiera - Equity 0,50 0,47 0,59 0,72 0,76 0,81
Deuda - Equity 0,97 0,95 1,04 1,14 1,15 1,23
Ratio cobertura interés 12,60 13,79 13,84 14,18 13,93 11,45
Ratio cobertura deuda 1,20 1,20 1,54 2,11 2,23 2,17
Ratios accionista
Ganancia por accion 0,597 0,610 0,629 0,649 0,821 0,875

Fuente: Luz del Sur. Elaboracion propia, 2016

Anexo 10. Proyeccion del estado de estado de resultado y flujo de caja libre

Para la proyeccion de las variables del estado de resultados y el flujo de caja libre se asumieron
los siguientes supuestos:

Crecimiento de ventas

El crecimiento de las ventas de Luz del Sur muestra una alta correlacion con el crecimiento del
PBI. Dicho esto, las ventas han sido estimadas considerando dos componentes: (i) ventas fisicas
(GWH), vy (ii) precio, las ventas fisicas estan en funcién de PBI, y el precio esta en funcion al
IPM vy el tipo de cambio, los pardmetros fueron estimados mediante regresién lineal (anexos 11

y 12).
Margen bruto

Segun la entrevista realizado al gerente central de Finanzas, Sr. Luis Fernando De las Casas
Riccardi, se espera que el margen bruto se mantenga como porcentaje de las ventas constante a
lo largo del tiempo, con un crecimiento basado en la inflacion al por mayor. Esta prevision es
consistente con lo observado en afios anteriores, en donde el margen bruto se ha mantenido
constante en términos reales.
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Gastos operativos

Los gastos operativos se asumen se mantendran estables en funcién del nivel de ventas de los
afios proyectados.

Inversiones

Segun entrevista a la empresa, se espera continuar con las inversiones en estaciones de
distribucion al ritmo observado en los afios anteriores. Si bien existe la opcion que en el futuro
se realicen inversiones en generacion eléctrica, la empresa no tiene un plan definido dentro de
su estrategia de inversion, en cambio, esperan aprovechar oportunidades segiin como evolucione
el mercado, que en los proximos afios mostrara un sobre oferta de generacion; en ese sentido, no
se han considerado inversiones en generacién. Se asumid que las inversiones como porcentaje
de las ventas se mantendrén estables en los siguientes afios (10% ventas).

Incremento de las NOF

Para la proyeccion de las NOF, primero se proyectaron la cuenta clientes y existencias, tomando
como referencia las ventas del afio proyectado y el promedio dia de cobro y de existencia de los
dos dltimos afios, mientras que por el lado de la cuenta proveedores se realizé en funcién al
promedio de los dias de pago de los dos ultimos afios. Se toma en cuenta el promedio de los dos
Gltimos afios porque es en estos Gltimos afios donde la empresa mejoro sus niveles promedio de
cobro, existencia y pago a proveedores, se espera que en los proximos afios estos niveles se
mantengan de forma similar.

Promedio dias cobro 57
Promedio dias existencia 55
Promedio dias pago 72

2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Ventas 3.213.711 3.441.960 3.675.481 3.922.845 4.184.679
Caja 12.635 12.635 12.635 12.635 12.635
Clientes 508.449 544,561 581.507 620.643 662.068
Existencias 36.108 38.673 41.296 44.076 47.018
Proveedores 469.825 503.643 537.790 573.980 612.286
NOF 87.367 92.225 97.648 103.374 109.435
A NOF 17.243 4.858 5.423 5.726 6.061

Fuente: Luz del Sur

Depreciacion

Para la proyeccion de la depreciacion se asumié que esta estard en funcion al nivel de ventas
proyectadas, el valor obtenido se asume como producto de las ventas por el promedio
porcentual de los dos Gltimos afios de la depreciacién como porcentaje de las ventas.
Perpetuidad

Los valores de las variables que intervienen en los flujos de caja libre a perpetuidad se
mantuvieron similares a los valores de la proyeccion al 2020 (EBIT, depreciacion, inversiones),

solo las variaciones de las NOF tuvieron un cambio producto del supuesto que las NOF a
perpetuidad creceran al mismo ritmo que la tasa de crecimiento G (1,5%).
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ESTADO DERESULTADOS

(miles de soles) 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Ventas 3,213,711 3,441,960 3,675,481 3,922,845 4,184,679
P (ventas fisicas GWH) 7,844 8,187 8,518 8,857 9,203
Q 0.40 041 0.42 0.43 0.44
Otros 94 94 94 94 94
CMV 2,358,215 2,525,703 2,697,061 2,878,575 3,070,708
Margen bruto 855,497 916,257 978,421 1,044,270 1,113,970
Gastos operativos 26,257 28,122 30,030 32,051 34,190
Gastos de Ventas y Distribucion 55,736 59,694 63,744 68,034 72,575
Gastos de Administracion 89,738 96,112 102,633 109,540 116,851
Resto gastos operativos 11,603 12,427 13,270 14,164 15,109
Ingresos Operativos 39,368 42,164 45,024 48,055 51,262
EBITDA 829,240 888,135 948,391 1,012,219 1,079,780
Depreciacion 91,452 97,947 104,593 111,632 119,083
EBIT 0 BAIT 737,787 790,188 843,798 900,587 960,697
Gastos financieros T 436307 467287 29899 7 53257 7 56,812
EBT 0 BAT 694,158 743,459 793,900 847,330 903,886
Impuestos " 196506 ° 210,462~ 2247417 239867 ' 255877
BN Beneficio neto 532,997 607,463 648,009
Dividendos repartidos 308,544 330,458 352,878 376,627 401,765
Ganancia por Accién 1.02 1.09 117 1.25 1.33

Fuente: Elaboracion Propia, 2016.

FLUJO DECAJA LIBRE
2016P | 2017P | 2018P | 2019P | 2020P |Perpetuidad
EBIT* (1-1t) 531,207 576,837 615,973 666,434 710,916 710,916
(+) Depreciacion del periodo 91,452 97,947 104,593 111,632 119,083 119,083
(-) Incremento de NOF -17,243 -4,858 -5,423 -5,726 -6,061 " -1,642
-) Inversiones -321,371 -344,196 -367,548 -392,285 -418,468 -418,468
Flujo de Caja Libre 284,044 | 325,730 | 347,594 | 380,056 | 405470| 409,889

Fuente: Elaboracion Propia, 2016.

Anexo 11. Correlacion ventas Luz del Sur — PBI

Las ventas fisicas de Luz del Sur se encuentran altamente correlacionadas con la evolucién del
PBI del Peru, segun los gréaficos adjuntos.

Dependent Variable: VTAS_FISICAS 3 Equation: UNTITLED  Workfile: DATA_2\Data 2 [=e =]
Method: Least Squares View [Proc| Obsect] Print|Name| [ [ [Stats] ]
Sample: 2004 2015 10
Included observations: 12 Le
VTAS_FISICAS=C(1)+C(2)*VAR_PBI Le
Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob. 4 4
5 L2
C(1) 1.521713 1.232208 1.234948 0.2451] @ L0
C(2) 0.663589 0.195431 3.395513 0.0068|
-2
R-squared 0.535521 Mean dependent var 5.383333 -4+
Adjusted R-squared 0.489073  S.D. dependent var 2.29855 - . . . . — . . . .
S.E. of regression 1.642984  Akaike info criterion 3.981917| 04 05 06 07 08 09 10 17 12 13 14 15
Sum squared resid 26.99396 Schwarz criterion 4.062734| [—— Residual Actual Fitted|
Log likelihood -21.8915 Durbin-Watson stat 1.571192]
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Fuente: Luz del Sur; BCR
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Anexo 12. Estimacién ventas Luz del Sur

Se estimo las ventas en funcidn a la estimacion del pronéstico de crecimiento del PBI.

Precio promedio de venta de energiay Precio promedio de venta de energiay
estimacion estimacién (Var. %)
150 (Var. %) 15.0
10.0 y=0.8141x+1.3364 100 - . ‘
R?=0.8625

5.0

0.0

-5.0
5.0 10.0 15.0

-10.0

-15.0

-10.0 -
Estimado

———Precio promedio de venta de energfa fisica ——— Estimacion

Fuente: Luz del Sur; BCR

Anexo 13. Calculo del beta por regresion

Para realizar la regresién hemos considerado variaciones de los rendimientos mensuales de los
Gltimos 85 meses (7 afios) de Luz del Sur (variable dependiente) y ISBVL (variable
independiente).

Curva de regresion ajustada
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Fuente: Elaboracion Propia, 2016.
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—— LUZDELSUR Residuals

Fuente: Elaboracion Propia, 2016.
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Anexo 14. Inclusién de la tasa de riesgo pais en el modelo CAPM

En paises emergentes o en desarrollo, se plantea el problema de como incluir el riesgo pais
dentro del modelo tradicional de CAPM, existen varias formas de computar el riesgo pais en la
valuacién; sin embargo, la méas utilizada es aquella que le suma de alguna manera en la tasa de
descuento, esto implica que todas las empresas tienen igual exposicion al riesgo pais.

CAPM = Rf + Bi[E(Rm) — Rf] + Rp

El riesgo pais contiene una canasta de bonos que posee una serie de variables y criterios que
como indican Jorge Morales y Pedro Tuesta*® permiten medir el riesgo adicional esperado de
invertir en dichos paises, las variables consideradas son:

o Estabilidad politica de las instituciones.

¢ Niveles de corrupcion.

e Patrones del crecimiento econémico. La volatilidad en el crecimiento afecta su nivel de

riesgo.

e Lainflacion es una parte del riesgo monetario y uno de los principales factores considerados
por los inversionistas en un mercado emergente.

e Politica del tipo de cambio. La fortaleza o debilidad de la moneda del pais muestra un alto
nivel de estabilidad de la nacién emisora de deuda.

e Los niveles de deuda publica externa e interna.

e Déficit presupuestales y niveles de gasto gubernamental.

19 Clasificaciones de crédito y riesgo pais, Jorge Morales y Pedro Tuesta, Revista de Estudios Econémicos, Banco

Central de Reserva del Peru.

38



e Nivel de las reservas internacionales como porcentaje del déficit de cuenta corriente, el cual
refleja la proporcion de las divisas disponibles para hacer frente al pago de la deuda.

Si bien las variables utilizadas para calcular la tasa de rendimiento del modelo CAPM, es decir,
la tasa libre de riesgo y el rendimiento de mercado estdn denominadas en moneda extranjera, al
incluir la tasa de riesgo pais dentro del modelo CAPM ya no seria necesario convertir esta tasa
de interés resultante a una tasa en moneda nacional mediante el teorema de Fisher®, el cual
implica multiplicar la tasa de interés por el tipo de cambio actual y el esperado, dado que la tasa
de riesgo pais tiene ya implicita el efecto de la inflacién y el tipo de cambio.

Anexo 15. Beta de largo plazo en el modelo CAPM

Existe evidencia empirica que apoya la idea de que el valor de los betas de los activos tienden a
aproximarse hacia el beta del mercado (beta = 1) o hacia el beta media del sector, debido a que
se supone que conforme las empresas van creciendo aumenta tanto en su base de clientes al
igual que su portafolio de productos y servicios, lo que ayuda a diversificar el riesgo econémico
de la empresa y, por tanto, aproximan su beta hacia la unidad.

Cuando se calcula el beta con el objeto de obtener la tasa de descuento para descontar los flujos
de caja libre de las empresas que se van a extender a lo largo de bastantes afios (largo plazo o
perpetuidad), se supone que su valor va a aproximarse a 1.

Anexo 16. Activos para venta y deuda a valor mercado

La empresa dentro de los activos para venta posee inversiones financieras y propiedades de
inversion, cabe sefialar que estos activos son sefialados para venta o inversion, porque no son
activos propios de la actividad econémica de la empresa.

Activos para venta

Las empresas donde invierte Luz del Sur no cotizan en bolsa, por lo que su valor razonable, en
el caso de Inmobiliaria Luz del Sur, la empresa utilizo6 el flujo de caja descontado a una tasa de
12,53%. Las otras subsidiarias fueron recién constituidas en septiembre de 2015, por lo que su
valor razonable fue determinado en base al costo dado que se trata en entidades sin operaciones
significativas en el afio.

Inversiones Financieras Propiedades de Inversion

# Acciones Valor
Inmobiliaria Luz del Sur SA 6,856,968 71,649 2015
Inland Energy SAC 24,999,999 25,000 Terrenos 15,294
Andes Power SAC 31,999 32 e
Blue River Corp SAC 31,999 32 Edificios 9,572
Total 96,713 26,881

Fuente: Luz del Sur

2 | a teorfa de Fisher describe la relacién entre la diferencia de los tipos de interés entre dos paises y el tipo de
cambio de sus respectivas divisas. De acuerdo con esta teoria la diferencia entre el tipo de interés nominal entre dos
paises lo determina lo movimientos del tipo de cambio nominal entre sus divisas, donde se incrementa el valor de la
divisa del pais con menor tipo de interés nominal. La férmula que representa dicha teoria es:

IxTC=I"xTC®
Donde: I es el interés nominal nacional, TC es el tipo de cambio nominal, I* es el interés nominal extranjeroy TC€ es
el TC esperado.
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Las propiedades de inversion comprenden terrenos, oficinas,

locales comerciales vy

estacionamientos arrendados a terceros. Los valores razonables fueron determinados por

tasaciones realizadas por un perito tasador independiente.

Deuda a valor de mercado

Para el céalculo de los préstamos bancarios a valor de mercado se consulté en el portal de la SBS
los valores de las tasas de interés de los bancos donde la empresa mantenia deuda, segln

segmento y plazo restante al 31 de diciembre de 2015.

Préstamos Bancarios

L _ Das Tasa Deuda

Emision Vencimiento Tasa 31/12/2015 Restantes  Mercado (*) Mercado (*)

Crédito 03-10-14 15-07-16 5.05 90,000 197 5.74 79,181
Crédito 03-10-14 27-12-16 6.00 105,000 362 6.91 91,172
Banbif 11-07-13 11-08-16 6.00 15,000 224 7.52 11,968
Crédito 23-12-13 20-12-18 6.41 40,000 1085 6.91 37,106
Crédito 23-12-13 20-12-18 6.41 20,000 1085 6.91 18,553
Continental 18-05-15 18-05-18 5.18 42,100 869 6.36 34,289
Continental 01-06-15 01-06-18 5.18 70,800 883 6.36 57,664
Citibank 27-11-15 25-02-16 4.75 15,000 56 5.82 12,242
Banbif 27-08-15 27-02-18 6.70 30,000 789 8.99 22,358
Citibank 25-11-15 23-02-16 4.75 30,000 54 5.82 24,485
Scotiabank 30-12-15 29-01-16 4.78 15,000 29 474 15,127
Crédito 30-12-15 29-01-16 4.90 20,000 29 6.93 14,141
Scotiabank 25-11-15 14-11-17 6.55 50,000 684 6.23 52,568
542,900 470,854

(*) Tasas y Valor de Mercado al 31-12-2015

Fuente: Luz del Sur; SBS

Para determinar el valor de mercado de los bonos corporativos emitidos por la empresa, se

consult6 con la matriz de vector de precios emitida por la SBS.

Bonos Corporativos

Bonos Valor Valor en Tasa de Precio Valor

Redencién

Emision

Colocados Nominal libros Interés  Limpio (**) Mercado (**

Segundo 26-10-11 26-10-18 10,884 5,000 54,420 6.65625 4,881 53,126
Segundo 26-10-11 26-10-21 5,442 5,000 27,210 7.09375 4,736 25,775
Segundo 08-02-12 08-02-17 11,187 5,000 55,935 5.96875 4,981 55,719
Segundo 08-02-12 08-02-19 4,947 5,000 24,735 6.34375 4,903 24,253
Segundo 06-07-12 06-07-19 13,230 5,000 66,150 5.43750 4,738 62,679
Segundo 29-10-12 29-10-22 15,516 5,000 77,580 5.25000 4,052 62,869
Segundo 14-12-12 14-12-20 15,420 5,000 77,100 4.75000 4,327 66,727
Segundo 30-10-13 30-10-17 16,566 5,000 82,830 5.81250 4,976 82,439
Segundo 20-12-13 20-12-21 16,692 5,000 83,460 7.03125 4,807 80,237
Segundo 12-02-14 12-02-22 16,914 5,000 84,570 7.40625 4,817 81,469
Tercero 05-06-14 05-06-24 27,790 5,000 138,950 6.68750 4,408 122,499
Tercero 22-09-14 22-09-29 28,630 5,000 143,150 6.87500 4,238 121,340
Tercero 03-09-15 03-09-26 16,235 5,000 81,175 8.75000 5132 83,320
997,265 922,451

(**) Precios y Tasas al 31-12-2015
Fuente: Luz del Sur; SBS

Tasa Interés
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Anexo 17. Variables simulacién de Montecarlo

Hemos considerado supuestos en las tres principales variables que pueden afectar los ingresos
futuros de la empresa: (i) PBI; (ii) tipo de cambio, e (iii) indice de precio al por mayor. Para la
simulacion se uso el software @Risk utilizando 10 mil simulaciones.

e Hemos considerado una distribucion normal del crecimiento del PBI siento los pardmetros:
media 3,8% Yy una desviacion estdndar de 0,3%, estos datos fueron obtenidos de las
proyecciones del PBI realizados por BBVA, BCR y MEF.

Var.%...
Comparison with Normal(3.8,0.34377582...
3.320 4.279

Il 2018/ var. %

Minimum 2.6895
Maximum  4.8887
Mean 3.8000
Std Dev 0.2915
Values 10000

== Theoretical

Minimum —oo
Maximum +oco
Mean 3.8000
Std Dev 0.3438

Fuente: BBVA; BCR: MEF

e Para el tipo de cambio hemos considerado una distribucion triangular (min -6%; prom -
0,2%; méax. 12,2%) los pardmetros fueron obtenidos de las variaciones observadas del tipo
de cambio en los ultimos 10 afios.

Distribucion...
Comparison with Triang(-6.489126168,-0.1878517319,12.210744...
-4.06 8.80

Il 2016 / Fuente:

Minimum  -6.3929
Maximum 12.1520
Mean 1.8446
Std Dev 3.8843
Values 10000

0.08 A

0.06 A

m— Theoretical
0.04 A _—
Minimum  -6.4891
Maximum 12.2107
Mean 1.8446
Std Dev 3.8841

0.02 A1

0.00

10
12
14

Fuente: BCR; SBS

e Para estresar el IPM hemos considerado también una distribucion triangular (min -6%; prom
-0,2%; max. 12,2%) los parametros fueron obtenidos de las variaciones observadas del IPM
en los Gltimos 10 afios.
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DISTRIBUCION I...
Comparison with Triang(-5.053463023,2.715917806,8.7861849...
6.74

-2.74

Minimum  -5.0217
Maximum  8.7177
Mean 2.1495
Std Dev 2.8322
Values 10000

== Theoretical

Minimum  -5.0535
Maximum  8.7862
Mean 2.1495
Std Dev 2.8321

Il 2016/ var. %
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