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RESUMEN EJECUTIVO

El presente trabajo tiene por objetivo estimar el valor fundamental de la accion de Luz del Sur
S.A.A. al 31 de diciembre del 2023. Para ello, se tomaran supuestos basados en un analisis
integral que se realizaran para los tltimos 6 afos de operacion y que fueron consultados por
expertos en proyecciones comerciales y financieras de la empresa. La valorizacion se realizo a
través del método de flujo de caja descontado, considerando la proyeccion de flujos
extraordinarios a 11 afios y una tasa de crecimiento de 3.26% en su etapa de madurez, los cuales
fueron descontados a un costo promedio ponderado de capital (WACC, por sus siglas en inglés)
de 7.94%. Como resultado, se obtuvo un valor fundamental del patrimonio de S/ 9 178 millones
y un valor intrinseco de la accion de S/ 18.85, el cual refleja un upside de 22.4% sobre el precio
de la accién (S/ 15.40 al cierre del 2023). Este resultado fue respaldado por 3 metodologias de
valoracion complementarias: 1) método de dividendos descontados, ii) método de multiplos de

empresas comparables y iii) método de multiplos de transacciones comparables.

Segtn los resultados mostrados en cada una de las metodologias, la recomendacion de
inversion es de comprar, debido a que el valor fundamental de la accidn es superior al precio
de mercado. Este valor se fundamenta en que la empresa cuenta con margenes de rentabilidad
estables por tarifas de energia indexadas a la inflacidn, tipo de cambio y precios de metales
(principal componente del costo). A su vez, la empresa planea realizar importantes proyectos
de expansion en el negocio de generacion como Santa Teresa Il y Majes - Siguas, los cuales

incrementaran su capacidad instalada de 139.7 MW a 863.7 MW en los proximos 10 afios.

Palabras clave: FLUJOS DE CAJA LIBRE; VALOR FUNDAMENTAL DE LUZ DEL SUR;
MULTIPLOS DE EMPRESAS COMPARABLES; EBITDA; COSTO DE CAPITAL.
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ABSTRACT

The objective of this work is to estimate the fundamental share value of Luz del Sur S.A.A. to
December 31, 2023. To do this, assumptions will be made based on a comprehensive analysis
that will be carried out for the last 6 years of operation and that were consulted by experts in
commercial and financial projections of the company. The valuation was carried out through
the discounted cash flow method, considering the projection of extraordinary flows for 11 years
and a growth rate of 3.26% in its maturity stage, which were discounted at a weighted average
cost of capital (WACC, for its acronym in English) of 7.94%. As a result, a fundamental equity
value of S/ 9 178 million and an intrinsic value of the share of S/ 18.85 was obtained, which
reflects an upside of 22.4% on the share price (S/ 15.40 at the end of 2023). This result was
supported by 3 complementary valuation methodologies: 1) discounted dividend method,

i1) comparable company multiples method and iii) comparable transaction multiples method.

According to the results shown in each of the methodologies, the investment recommendation
is to buy, because the fundamental value of the share is higher than the market price. This value
is based on the fact that the company has stable profitability margins due to energy rates
indexed to inflation, exchange rate and metal prices (main component of the cost). In turn, the
company plans to carry out important expansion projects in the generation business such as
Santa Teresa II and Majes - Siguas, which will increase its installed capacity from 139.7 MW
to 863.7 MW in the next 10 years.

Keywords: FREE CASH FLOW; FUNDAMENTAL VALUE OF LUZ DEL SUR;
MULTIPLE OF COMPARABLE COMPANIES: EBITDA; COST OF CAPITAL.
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INTRODUCCION

Luz del Sur es una empresa lider en distribucion de energia eléctrica. Cuenta con una zona de
concesion exclusiva (sur de Lima) a plazo indefinido, que comprende distritos con una
importante actividad comercial y residencial. La energia eléctrica es un servicio de primera
necesidad para el crecimiento del pais, al abastecer a las actividades que sustentan su
dinamismo, por lo cual, el comportamiento financiero de la empresa ha estado relacionado con
el Producto Bruto Interno (PBI). Ademas, cuenta con subsidiarias dedicadas a la generacion de
energia eléctrica (planta hidroeléctrica y solar) y al negocio inmobiliario. La empresa pertenece
al grupo chino China Three Gorges, considerado como la compaiiia hidroeléctrica mas grande

a nivel mundial, con operacion en mas de 40 paises.

El sector eléctrico peruano esta altamente regulado y opera dentro del marco establecido por la
Ley de Concesiones Eléctricas (Decreto Ley N°25844). OSINERGMIN se encarga de la
supervision de los contratos de concesion y del cumplimiento normativo, regulacion de tarifas
de electricidad y establecimiento de normas técnicas que garanticen la calidad y la seguridad

del servicio.

Los ingresos consolidados de Luz del Sur fueron de 4 484 millones de soles en 2023,
destacando su crecimiento sostenido durante los Gltimos 6 afios (+7.5% anual), de los cuales
4 282 millones de soles provinieron del negocio de distribucion eléctrica. La utilidad operativa
de la empresa fue de 1 215 millones de soles en 2023 teniendo un crecimiento anual 8.0% en
el periodo 2018-2023, mostrando una correcta gestion de los gastos. Finalmente, la utilidad
neta de la empresa crecid a un ritmo de 6.6% anual, pasando de 539 millones de soles en 2018

a 742 millones de soles en 2023.

Las acciones de la empresa transan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) desde 1996,
perteneciendo al indice general de la BVL y al cierre del afio 2023 tiene una cotizacion de
S/ 15.40 por accion, incrementdndose en 4.34% respecto al cierre del 2022 (S/ 14.76). Es
importante mencionar que los bonos emitidos por la empresa tienen una clasificacion crediticia
de AAA (mejor calidad crediticia), sustentada en el posicionamiento de la empresa y a sus

ratios financieros saludables.

Para la realizacion del presente trabajo, se realizaron entrevistas con colaboradores claves para
las proyecciones comerciales y financieras de Luz del Sur, con el objetivo de validar los

supuestos considerados.



CAPITULO 1. DESCRIPCION Y ANALISIS DE LA EMPRESA

1. Descripcion de la compaiia

Luz del Sur S.A.A. es una empresa peruana de caracter privado dedicada a la generacion,
transmision y distribucion de energia eléctrica. Actualmente, su principal actividad es la
distribucion de energia eléctrica, representando un 95.49 % de sus ventas al 2023 y donde

destaca como lider en dicho sector con unas ventas de 4 484 millones de soles.

La empresa fue constituida en enero de 1994 con el nombre de Edelsur, posterior a la
privatizacion de las operaciones de la empresa publica Electrolima S.A., otorgéndole la
concesion de distribucion de energia por un plazo indefinido (Decreto Ley N.° 25844 — Ley de
Concesiones Eléctricas). Asimismo, la empresa posee cuatro subsidiarias, detalladas en el

Anexo 1. Subsidiarias de Luz del Sur.
2. Proceso productivo

La cadena productiva del sector de energia eléctrica se divide en tres subsectores: generacion,
transmision y distribucion. Cada uno de estos sectores, asi como los costos de operacion y

grado de flexibilidad se detallan en el Anexo 2. Cadena productiva del sector eléctrico.
3. Principales clientes y proveedores
3.1 Zona de concesion

Luz del Sur tiene una zona de concesion que incluye 65 distritos de las provincias de Lima
Metropolitana (principalmente zona sur), Huarochiri y Caiete. Al 2023, su area promedio es
de 3500 km?, con 1.3 millones de clientes, 5 millones de habitantes y contiene la mas
importante actividad comercial, turistica y de servicios, ademas de un gran parte de las
empresas productivas del pais. En el Anexo 3. Distritos dentro de la zona de concesion se

detalla la lista total de distritos de la zona de concesion.
3.2 Tipos de clientes

Segiin OSINERGMIN, los clientes pueden ser clasificados por tipo de mercado: clientes
regulados y clientes libres. Ademas, los clientes regulados pueden ser clasificados por tipo de
uso: Residencial, Industrial, Comercial y Alumbrado Publico. En el Anexo 4. Tipos de Clientes

se detalla las definiciones de estas clasificaciones.



En 2023, los clientes de Luz del Sur son principalmente clientes regulados, los cuales
representan mas del 99% de la cartera, mientras que los clientes libres, menos del 1% dado su

estrategia comercial.

Figura 1. Participacion del niimero de clientes de Luz del Sur por tipo de uso - 2023

Cliente Libre Alumbrado Publico
0.5%

0.0%

Industrial
1.2%

Residencial
88.7%

Fuente: OSINERGMIN (2024a). Elaboracion propia.

A nivel de numero de clientes, el grupo mas importante de su cartera son los residenciales
(88.7%), seguido de las empresas comerciales (9.7%). Cabe resaltar que estas participaciones
en la cartera de Luz del Sur se han mantenido estables en el periodo analizado (2018-2023). El
crecimiento de los clientes ha sido de 2.82% anual en los ultimos 6 afios. El sector con mayor
crecimiento fue el comercial con 5.75% anual, explicado por la apertura de nuevos centros

comerciales, mientras que los residenciales aumentaron en 2.52%.
3.3 Proveedores

Los principales proveedores de Luz del Sur son las empresas generadoras de energia, a las
cuales compro un total de 2 590 millones de soles en 2023. Entre las generadoras terceras a las
que la empresa comprd mayor energia se encuentran Fénix Power Pert (27.8%, 721 millones
de soles), Kallpa Generacion (17.1%, 442 millones de soles) y Enel Generacion (14.2%, 368

millones de soles). Para un mayor detalle, revisar el Anexo 5. Detalle de Proveedores.

Ademas, la empresa mantiene, al cierre de diciembre 2023, 60 contratos de suministro de
energia con 18 empresas generadoras, las cuales le garantizan una potencia total contratada de
1 829 MW, con entregas desde el 1 de enero del 2024 y con vencimientos hasta el 30 de junio
de 2040. Cabe destacar que la Ley de Concesiones Eléctricas exige que las empresas de
distribucion tengan como minimo asegurado el abastecimiento de energia y potencia por 24

meses. Luz del Sur ya generd contratos de hasta 21 anos desde el 2024, lo cual destaca el nivel



de crecimiento sostenido de su operacidn, asi como su manejo de contratos a largo plazo

garantizando descuentos con las empresas de generacion.
4. Grupo econémico

Luz del Sur pertenece al holding China Three Gorges desde el 2020, tras haber sido adquirida
al grupo Sempra Energy por 3 590 millones de ddlares. Los accionistas de la empresa estan
compuestos por: Peruvian Opportunity Company S.A.C. con un 97.139% y un restante 2.861%
compuesto por accionistas minoritarios. A la compaiiia que es la duefia actual de la empresa se
la considera como la hidroeléctrica mas grande a nivel mundial, teniendo operaciones en mas
de 40 paises divididos en Asia, Europa, Africa y América. Mayor informacién en Anexo 6.

Detalle de Accionistas.

Finalmente, en el Anexo 7. Organigrama del grupo econdmico de Luz del Sur S.A.A. y en el
Anexo 8. Principales hitos de Luz del Sur se detallan los participes del grupo econdmico, asi
como los principales eventos que han acompafado el desempefio de la empresa.
Adicionalmente, en el Anexo 9. Directorio y principales gerencias Luz del Sur S.A.A. se

visualizan las gerencias vigentes hasta el cierre del 2023.
5. Cadena de valor de Luz de Sur

Luz del Sur tiene una cadena de valor compuesta por los principales procesos relacionados a
la distribucion de energia. Los procesos clave relacionados al core business son la compra de
energia, transmision, distribucion y comercializacion. En el Anexo 10. Cadena de valor de Luz

de Sur se detallan los procesos clave.
6. Acciones (hechos de importancia y comportamiento de la accion)

Al cierre del 2023, Luz del Sur tenia 486 951 371 acciones comunes en circulacion. Cada una
de estas acciones tiene un valor nominal de S/ 0.68. Pertenece al Indice General de la BVL y
al 29/12/2023 tiene una cotizacidon de S/ 15.40 por accion. Por otro lado, la cotizacion alcanzo
los S/ 22.71 el 30/09/2019 debido al anuncio de la firma del contrato de venta de la
participacion de Sempra Energy, el cual era su principal accionista con una participacion
accionaria del 83.64%, la transaccion fue por USD 3 590 millones. Ademas, el 08/03/2021, se
solicitd la exclusion de la séptima emision del segundo programa de bonos corporativos del
registro publico del mercado de valores; dias después, la cotizacion de la accion cayo de forma
considerable a un precio de S/ 14.93 por accion. Anexo 11. Cotizacion histdrica y rendimientos

de la accion de Luz de Sur (LUSURC1).



CAPITULO II. ANALISIS DEL MACROAMBIENTE Y DE LA INDUSTRIA

1. Analisis del macroambiente
1.1 Escenario economico internacional

Durante el 2023, se evidenciaron indicadores econdémicos que generaban un escenario
conservador para la actividad econdmica mundial, principalmente por la volatilidad de los
principales activos financieros, altos niveles de inflacion en las principales economias
(EE. UU. y Eurozona) y la agenda politica (guerra Rusia-Ucrania). El Fondo Monetario
Internacional (FMI, en adelante) sefialaba un crecimiento anual de la economia mundial de
2.6% al cierre del 2023, siendo este indicador uno de los mas bajos durante los ultimos afios.

Véase mayor detalle en el Anexo 12. Analisis del macroambiente.
1.2 Escenario economico nacional

En 2023, el tipo de cambio se mantuvo influenciado por factores externos, principalmente, tales
como politicas monetarias del Sistema de Reserva Federal (FED), cambios de expectativas
economicas en la region. Las acciones de estabilidad del Bando Central de Reserva del Peru -
BCRP (instrumentos financieros) permitieron estabilidad en la moneda local. Por otro lado, el
PBI de Peru reflej6 una contraccion del —0.6%, principalmente por la tentativa del fendmeno
de El Nino, diversos conflictos sociales, inestabilidad politica y ademas del poco dinamismo
en actividades claves como el sector minero. La inflacion del pais se mantuvo aun por encima
del rango meta del BCRP (3.2%), donde prim6 el aumento de los precios de alimentos y
energia. Ante esto, el BCRP inici6 una politica de incremento de las tasas de interés buscando
estabilidad en los precios y controlar la inflacion. Para el cierre del afio se validé una

reconduccion de este indicador respecto a lo evidenciado durante los afos 2021 y 2022.

Tabla 1. Principales indicadores macroeconémicos Peru

Indicadores 2018 2019 2020 2021 2022 2023 | 2024F | 2025F

Tipo de Cambio Prom. Anual (Soles/ USD)| 3.29 3.34 3.50 3.88 3.84 3.74 3.80 3.82

Crecimiento PBI Peru real (%) 4.0 2.2 -10.9 13.4 2.7 -0.6 3.0 3.0
Inflacion Pert - IPM (Var % Anual) 32 -0.1 1.6 13.6 7.0 -1.0 -0.8 29
Inflacion Pert - IPC (Var % Anual) 2.2 1.9 2.0 6.4 8.5 32 2.3 2.0

Fuente: Elaboracion propia, extraido de BCRP (2023a), IPE (2023), BCRP (2024a), BCRP (2024b), BCRP (2024c), SUNAT
(2024).



2. Descripcion y entorno de la industria
2.1 Sector generacion

Existen 30 empresas en operacion en este sector, las cuales produjeron 58 407 GWh durante el
afio 2023. Sin embargo, son 4 empresas las que concentran el 77% de la produccion de energia
eléctrica. Inland Energy ocupa el décimo quinto puesto con una venta de 167 GWh (68 millones
de soles), logrando una participaciéon de mercado de 0.6%. El detalle de la capacidad de
produccion del mercado eléctrico peruano, costo marginal y market share de las empresas de

generacion se detallan en el Anexo 13. Produccion de energia y costos marginales.
2.2 Sector distribucion

En este sector existen 29 empresas en operacion, pero 2 de ellas concentran el 56% de la
distribucién de energia eléctrica, siendo una de estas Luz del Sur que ocupa el segundo puesto
con una venta de 6 277 GWh y logrando una participacion del 26.3%. La facturacion total
(MWh) del mercado ascendi6 a 23 911 GWh en el mismo periodo.

Tabla 2. Participacion de mercado de distribucion eléctrica durante el 2023

Ne° Empresa MWh Participacion Facturacion (S/000) Participacion (S/)
1 Enel Distribucion 7055974 29.51% S/3970 597 27.14%
2 Luz del Sur 6276 656 26.25% S/ 3 843 254 26.26%
3 Hidrandina 1917 786 8.02% S/ 1348 594 9.22%
4 Electronoroeste 1287715 5.39% S/ 1001 552 6.84%
5 Seal 1103 889 4.62% S/ 699 364 4.78%
6 Electro Oriente 982 361 4.11% S/ 572222 3.91%
7 Electrocentro 975 368 4.08% S/ 645910 4.41%
8 Electro Dunas 940 452 3.93% S/ 452276 3.09%
9 Electronorte 819 522 3.43% S/ 497 718 3.40%
10 | Electro Sur Este 737 469 3.08% S/ 440 664 3.01%
11 Coelvisac 534 553 2.24% S/ 218 650 1.49%
12 | Electrosur 420 321 1.76% S/ 264 330 1.81%
13 | Electro Puno 347953 1.46% S/ 244 988 1.67%
14 | Electro Ucayali 331627 1.39% S/ 246 441 1.68%
15 | Otros 179 351 0.75% S/ 186 150 1.27%

Total 23910 996 100% S/ 14 632 710 100%

Fuente: OSINERGMIN (2024a). Elaboracion propia.

Los clientes regulados representan el 89% de las ventas en el 2023, con una facturacion de
13 018 millones de soles. Ademas, Luz del Sur lidera en el segmento de clientes regulados y
genera una facturacion de 3 725 millones de soles, seguido por Enel Distribucion que facturo
3 319 millones de soles en el 2023. Por otro lado, en el segmento de clientes libres, Enel
Distribucion lidera con una facturacion de 651 millones de soles, en cambio, Luz del Sur ocupa

el segundo lugar con una facturacion de 250 millones de soles.



Figura 2. Participacion de mercado por tipo de cliente durante el 2023
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Fuente: OSINERGMIN (2024a). Elaboracion propia.

2.3 Regulacion del sector eléctrico

El sector eléctrico peruano opera dentro del marco establecido por la Ley N.° 25844, conocida

como la Ley de Concesiones Eléctricas. Véase adicionalmente en Anexo 14. Principales

normas legales y operativas de las actividades del sector eléctrico. OSINERGMIN se encarga

de la supervision de los contratos de concesion y del cumplimiento normativo, regulacion de

tarifas de electricidad y establecer normas técnicas, de calidad y de seguridad.

2.4 Fijacion tarifaria

Los precios en el mercado regulado se dividen en 3 componentes (Anexo 15. Fijacion tarifaria):

a) precio a nivel generacion, b) peajes unitarios de los sistemas de transmision correspondientes

y c¢) el valor agregado de distribucion (VAD).

3. Analisis PESTEL

Tabla 3. Analisis PESTEL

Factor Detalle Tipo Impacto
Fuerzas politicas y Inestabilidad Politica Negativo Medio
gubernamentales | Corrupcion y cohecho Negativo Bajo

() Gobierno con politicas anti mercado Negativo Medio

Fuerzas Menor crecimiento de la inversion privada Negativo Medio

econdmicasy | Crecimiento del PBI Negativo Medio
financieras (E)  [1pestabilidad del precio del cobre y aluminio Negativo Alto

p y g

Crecimiento demografico Positivo Medio

Fuerzas sociales, Migraciones Positivo Medio
culturales y ” . : i

demogréficas (S) Paro y huelgas en la generacion de energia Negativo Medio
Uso de movilidad con vehiculos hibrida Positivo Bajo

Uso de plataformas digitales Positivo Medio
Fuerzas Canales de Atencién Digital Positivo Alto
tecnologicas y - — — -

cientificas (T) Uso billeteras digitales Positivo Medio
Nuevas tecnologias para el uso eficiente de la energia Positivo Bajo




Factor Detalle Tipo Impacto
) Exposicion a Terremotos Negativo Bajo
Fuerza§ ecolégicas Cambio climatico afecta los recursos hidricos Negativo Medio
y ambientales (E)
Uso de energias renovables Negativo Bajo
Mayor control regulatorio Negativo Medio
Cambios en la Ley de concesiones eléctricas Negativo Alto
Fuerzas legales (L) - — - -
Leyes y normas anti concentracion de mercado Negativo Medio
Transparencia de la informacion Positivo Bajo

Fuente: Elaboracion propia.

Para mayor detalle de los factores, revisar el Anexo 16. Anélisis PESTEL.
4. Analisis de Porter

El analisis de Porter permite evaluar las 5 fuerzas principales de competencia en la industria
donde se desarrolla la compaiiia; se ha analizado el impacto que tiene cada una de estas fuerzas
para Luz de Sur en ambos sectores (distribucion y generacion). Ademas, se asignd un puntaje
midiendo el grado de impacto en tienen en cada industria. Mayor detalle de este punto en el

Anexo 17. Analisis de las cinco fuerzas de Porter.

Figura 3. Analisis de las cinco fuerzas de Porter del sector distribucion
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Figura 4. Analisis de las cinco fuerzas de Porter del sector generacion
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CAPITULO III. POSICIONAMIENTO COMPETITIVO Y FACTORES

1. Posicionamiento competitivo

1.1 Analisis FODA

Con la finalidad de evaluar la posiciéon competitiva de Luz del Sur se procedi6 a realizar la matriz FODA para determinar factores externos e
internos que influyen en el desempefo de la compaiiia. Luego, se ha realizado un analisis para asignar un puntaje en funciéon del impacto que

tendria en los resultados de la empresa. (Anexo 18. Analisis FODA.)

Tabla 4. Matriz FODA
Fortalezas Debilidades
» Respaldo de un grupo empresarial consolidado en el sector eléctrico a nivel global con amplio |+ La evolucion de los ingresos posee una alta dependencia de la actividad econdmica del pais
conocimiento del negocio. y de su zona de concesion.

* Mantiene un monopolio natural mediante una concesion en una zona de 3 500 km? en el departamento

. . . . . o, » Altos niveles de inversién y mantenimiento para mantener la eficiencia operativa.
de Lima, debido a esto mantiene una mayor estabilidad de ingresos en el sector de distribucion. y p p

* Ocupa la primera posicion de mercado en las empresas distribuidoras de energia del Pert. * No tiene control sobre las tarifas que ofrece debido a que depende de OSINERGMIN.

e Mantiene un solido know-how en el desarrollo de las actividades de distribucidon, ademas,

o . ) . . * Baja participacion de mercado en el sector generacion.
contintia renovando y ampliando su infraestructura en busca conservar su excelencia operativa.

* Elratio de liquidez ha venido cayendo sostenidamente (2018-2023) al optar por mayor deuda
de corto plazo.
* Apalancamiento financiero de corto plazo creciente.

» Mantiene una solida presencia digital y en los canales tradicionales para mantener un servicio
al cliente que le permite lograr un indice de satisfaccion de 85% al cierre del 2023.

* Mantiene un grupo diversificado de proveedores en el sector de distribuciéon y con contratos a
futuro para poder asegurar la entrega de energia.

» La empresa muestra una solidez financiera y un alto nivel de solvencia.

Oportunidades Amenazas
* Crecimiento demografico en la zona de concesion generar un aumento de cliente regulados. » Cambios normativos pueden afectar la determinacion de tarifas eléctricas de la distribucion.
» Contratar con nuevos clientes libres mediante nuevos proyectos en la actividad econdémica. » Impacto de los efectos climaticos afectan la oferta de energia y la actividad de generacion.

* Posibilidad de realizar inversiones de infraestructura y nuevos proyectos dentro de su zona de concesion. |« Sector de generacion de energia se muestra cada vez mas competitivo.

* Nuevas metodologias de ahorro de energia (Productos domésticos, focos ahorradores, etc.)

» Implementacion de nuevas formas de generacion de energia renovables (RER). I ,
que disminuyen el consumo de energia.

* Recesion econdmica afectara la evolucion de los ingresos debido a que afectara la actividad

* Ingreso de vehiculos eléctricos al mercado automotriz. ccondmica

* Implementacion de nuevos medidores inteligentes (eficiencia en medicion, revision y|e Huelgasy conflictos sociales impactan la implementacion de plantas de generacion eléctrica
minimizacion de pérdidas). como Majes-Siguas.

Fuente: Elaboracion propia.

2. Propuesta de valor de la compaiiia

Tomando en cuenta que la empresa se encuentra en un sector regulado, donde las tarifas eléctricas son definidas por el supervisor, la compatfiia
considera que es vital mantener una gestion adecuada de sus gastos e inversiones para obtener una mayor rentabilidad. Busca apostar por la
innovacion y las nuevas tecnologias que la lleven a seguir a la vanguardia del sector, lograr mayor eficiencia operativa y mejorar sus canales de
atencion. Para lograr ello, la compaiiia realiza constantemente inversiones orientadas a expandir y modernizar su red de distribucion e
infraestructura aprovechando su amplia experiencia y know-how del sector.

Por otro lado, busca seguir mejorando la calidad de sus servicios a sus clientes, a través de una atencion mas personalizada y la reduccion en las
interrupciones en la distribucion. Para ello, se han implementado canales de atencion digitales y diversas mejoras en sus sistemas de informacion
y su red telefonica de servicio al cliente. Ademas, mantiene un plan de accion de seguridad y medio ambiente, promoviendo su estricto
cumplimiento y poniendo €énfasis en los indices de seguridad. Adicionalmente, la empresa busca desarrollar fuentes de energia alternas que sean
renovables y baratas; para esto, ha optado por invertir en energias renovables y ha adquirido 2 subsidiarias que se dedican a generar energia solar.
Finalmente, se busca que todas estas acciones puedan garantizar el éxito de la empresa en el largo plazo.

3. Factores organizativos y sociales

3.1 Gobierno corporativo

Luz del Sur ha implementado politicas y controles internos para cumplir con las buenas practicas de gobierno corporativo, que se evalian con formularios
presentados a la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), ademas tiene un codigo de ética y realiza auditorias internas y externas recurrentes.
También, mantiene un trato igualitario con sus accionistas. En cuanto al Directorio, se cuenta con un reglamento del Directorio, sin embargo, no cuenta
con directores independientes. La compafia tiene un Comité de Auditoria, formado por integrantes del Directorio, y ademas un Comité de Riesgos.
Asimismo, segun el analisis del reporte sobre el cumplimiento del Cddigo de Buen Gobierno Corporativo en el afio 2023, la empresa cumple con el 77%
de los 31 principios de buen gobierno corporativo. Asimismo, el nivel de cumplimiento de los cinco pilares se detalla en el Anexo 19. Cumplimiento de
los pilares de buen gobierno corporativo.

3.2 Responsabilidad Social (ESG)

La compaiiia es socialmente responsable con sus stakeholders ya que ha realizado actividades de apoyo a entidades como el Banco de Alimentos
y Aldeas Infantiles SOS dentro de su zona de concesion. Por otro lado, se mantiene una politica de salud, seguridad y medio ambiente que
principalmente busca la implementacion de actividades preventivas y controles para la conservacion del medio ambiente. Adicionalmente, busca
generar un correcto manejo de sus residuos. Asimismo, dentro de su plan de auditorias se incluye la verificacion de su sistema de gestion ambiental
con la finalidad de controlar los impactos que se generen producto de sus operaciones. Durante el 2023, se desembolsaron aproximadamente S/

7.28 millones para ejecutar programas de mejora en el medio ambiente.



CAPITULO IV. ANALISIS FINANCIERO

1. Analisis financiero

Para este capitulo, se tomara informacion de los estados financieros consolidados de Luz del
Sur del periodo 2018 al 2023 (Anexo 20. Analisis vertical y horizontal del estado de situacion
financiera de Luz del Sur (2018-2023), Anexo 21. Analisis vertical y horizontal del estado de
resultados de Luz del Sur (2018-2023) y Anexo 22. Estado de flujo de efectivo de Luz del Sur
(2018-2023)). Se considerdé un periodo historico de 6 afios debido a que la empresa ha
mantenido una estabilidad en su mix de negocio, luego del traslado del negocio de generacion
de Luz del Sur individual a Inland Energy. Asimismo, se realizard un benchmark con Enel

Distribucion, empresa que abastece principalmente a la zona norte de Lima.
1.1 Ingresos

Los ingresos consolidados de Luz del Sur fueron de 4 484 millones de soles en 2023 y se
destaca el crecimiento que obtuvieron durante los ultimos 6 afos (+7.5% anual). Estos se
dividen en 3 lineas de negocio: distribucion de energia (95.5% del total al 2023), generacion

de energia (4.5%) y alquileres de inmuebles (0.05%).

Tabla S. Ingresos Luz del Sur consolidado

(mi{:sg crlees:(fles) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 P;(r)tzé% 2&;3(1}123 20222?22
gzgg‘miéﬂ def 3024679 | 3194653 | 3091701 | 3361903 | 3913693 | 4282 103 95.5% 7.2% 6.7%
Sneergiidé“ def ggg33 69864 | 58830 | 68567 | 69660 | 200294 4.5% 17.4% -6.2%
Alquileres 2998 2819 2683 2776 2567 2059 0.0% 7.2% -3.8%
Total Ingresos | 3117510 | 3267336 | 3153214 | 3433 246 | 3985920 | 4484 456 | | 100.0% 7.5% 6.3%

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a,
Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022* PWC, 2023ay PWC, 2024a).

Ingresos por distribucion

El negocio de distribucion de energia registr6 unas ventas de 4 282 millones de soles en 2023 y ha
crecido aun ritmo de 7.2% anual durante el periodo 2018-2023. El crecimiento sostenido mostrado,
facilita su predictibilidad futura para la valoracion y se debe a la exclusividad que tiene para la

prestacion de servicio publico de electricidad dentro de su zona de concesion.

Los ingresos por distribucion se pueden descomponer en: ventas de energia (97.9% en 2023) y en
servicios complementarios (2.1%). Las ventas de energia tuvieron un crecimiento en el periodo de

7.4% anual, explicado en 6.4% por el incremento de la tarifa de distribucion y 1.0% por una mayor
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cantidad de energia vendida. Para mayor detalle, revisar el Anexo 23. Evolucion del precio
promedio y cantidad de la energia vendida Luz del Sur (2018-2023). Por el lado de los servicios
complementarios (nuevas conexiones, corte y reconexion, mantenimiento e instalacion de
medidores y afectaciones), estos crecieron en 0.5% anual. El detalle por tipo de cliente se puede

revisar en el Anexo 24. Ingresos de distribucion por tipo de cliente.
Ingresos por generacion

El negocio de generacion ha crecido a una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR, por sus
siglas en inglés) de 17.4% anual, explicado principalmente por un incremento en la energia vendida
de 682.6 GWha 1 418.2 GWh en un periodo de 6 afios. Sin embargo, en 2023 se dio un crecimiento
extraordinario y se debe principalmente a: a) Contrato de respaldo entre Inland Energy S.A.C. con
Fénix Power Pert S.A. en 2023, para vender mayor energia que su capacidad (el cual no se renovd

para 2024) y b) Adquisicion de 2 plantas fotovoltaicas desde octubre de 2023.

Debido a los altos costos marginales que se presentaron durante el 2023 y a su menor
disponibilidad hidrica para la generacion de sus plantas por las bajas lluvias en la sierra de
Peru, la empresa volvera a vender solo su energia producida. Por dicha razén, a partir de 2024
se espera que la empresa mantenga una venta estable segun su capacidad de produccion
(crecimiento de 1.4% anual — CAGR del periodo 2018 a 2022). El detalle por energia vendida

y precio promedio se detallan en el Anexo 25. Ingresos por generacion de energia.
Ingresos por alquileres

El negocio de alquileres tuvo un CAGR de -7.2% anual en el periodo 2018-2023, siendo el
unico que decrecio. Esto se explica por la desocupacion de las oficinas de la Torre Siglo XXI,
como consecuencia de la salida de los arrendatarios antiguos. Por ello, la empresa decidio

arrendar estos pisos desocupados a las empresas del grupo, ahorrando gastos de alquiler.
1.2 Costo de ventas

Tabla 6. Costos de ventas Luz del Sur consolidado

Costo de ventas Part % CAGR CAGR
nilclacisa s 2UE gey 20z 2022 AR 2023 2018-2023 | 2018-2022
gzgg‘“"“ el 5067292 | 2083080 | 2070890 | 2234791 | 2 566 446 | 2783 805 95.1% 6.1% 5.6%
Generacion — de | 5y g7¢ 36 889 29 571 20 340 23243 | 142229 4.9% 34.9% 7.6%
energia

Alquileres 161 182 174 191 189 202 0.0% 4.6% 4.1%
Ie"l:i‘;s costo de | 5 099331 [ 2120151 | 2100635 | 2255322 | 2589878 | 2926236 | | 100.0% 6.9% 5.4%

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a,
Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC, 2023a y PWC, 2024a).
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En 2023, el costo de ventas consolidado de Luz del Sur se descompone en 95.1% para
distribucion y el 4.9% para generacion en 2023. Sin embargo, esta distribucion se debi6 solo
al contrato de respaldo de Inland Energy S.A.C., ya que Majes Arcus S.A.C. y Reparticion
Arcus S.A.C. no compraron energia a terceros. Excluyendo dicho afio, la composicion del costo
se mantuvo en promedio con una participacion de 99.1% para distribucion y solo de 0.9% para
generacion. La compra de energia en cantidad y costo promedio de la energia se detallan en el

Anexo 26. Costos de venta de distribucion y generacion.
Costo de ventas de distribucion

El CAGR de los costos de ventas de distribucion de energia durante el periodo 2018-2023 fue
de 6.1%. Este incremento en los costos se debe al aumento en los precios de potencia y energia
de los nuevos contratos de licitacion que realizé Luz del Sur, los cuales son afectados también
por la inflacidon. Sin embargo, este incremento en el costo de la energia es trasladado a los
usuarios finales a través de la tarifa, por lo que dichos incrementos no suelen afectar el margen

bruto final (CAGR de los ingresos de energia: 7.2%).
Costo de ventas de generacion

Para el caso del costo de ventas de generacion de energia, el CAGR del periodo 2018-2022 fue de
-7.6%, mientras que el CAGR de sus ventas decrecieron a una menor tasa, aproximadamente
en -6.2%. Si la empresa tuviera una mayor cantidad de energia comprometida en contratos de
Power Purchase Agreement (PPA) y hubiera sido un comprador neto de energia a generadores
externos, se hubiera visto mas afectada ante el incremento de los costos marginales. Sin embargo,
la empresa tiene una estrategia mas conservadora, lo que le permite tener niveles estables de margen

bruto, con excepcion del 2023.
1.3 CAPEX

Lainversion en CAPEX de propiedad, planta y equipo (PPE) fue de 7.5% de los ingresos (334.7
millones de soles) en 2023, el cual refleja una tendencia a la baja, siendo su pico de inversion
488.8 millones de soles durante las épocas de pandemia, donde se hicieron mayores esfuerzos
para iniciar programas de electrificacion masiva dentro de su zona de concesion. Este CAPEX
se encuentra orientado principalmente a modernizar la red de distribucion y alumbrado publico,
instalacion de medidores inteligentes y al reforzamiento de aspectos técnicos y operativos de
las subestaciones, lineas de transmision y la central hidroeléctrica Santa Teresa. También ha
venido incrementando su inversion en activos intangibles tales como software que permitan

mejorar la gestion de sus operaciones y modernizar sus telecomunicaciones.
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Figura 5. Ratio de inversion en CAPEX (PPE) sobre inversion entre 2018 y 2023 de Luz
del Sur S.A.A.
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Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a,
Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC, 2023a, y PWC, 2024a).

La empresa tiene en cartera algunos proyectos para ampliar su capacidad de generacion de
energia eléctrica entre los que se encuentran: Santa Teresa II (280MW) a un costo de 17 635
millones de soles, Majes Siguas I (288MW) y Majes Siguas II (156MW). Estos proyectos

esperan iniciarse en 2024 y se presume sean terminados en los siguientes 10 afios.
1.4 Deuda financiera

Luz del Sur tiene una deuda financiera por aproximadamente 3 421 millones de soles al cierre
del 2023, la cual ha crecido a un CAGR de 11.0%. Las obligaciones financieras representan el

39.0% del total de activos y el 69.2% del pasivo total de la empresa al cierre del 2023.

Figura 6. Deuda de corto y largo plazo entre 2018 y 2023 de Luz del Sur S.A.A.
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Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a,
Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC, 2023a, y PWC, 2024a).

El detalle por composicion de la deuda financiera por tipo de financiamiento (préstamos
bancarios, papeles comerciales y bonos) se pueden revisar en el Anexo 27. Composicion de

deuda financiera e indice de endeudamiento.
1.5 Politica de dividendos

Luz del Sur tiene como politica de dividendos la reparticion de hasta el 100% de sus utilidades
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de libre disposicion del ejercicio, en la medida que las condiciones financieras y de inversion
sean las adecuadas. Asimismo, la empresa suele distribuir dividendos en mds de una
oportunidad en el afo, sin embargo, el dividendo total definitivo es definido en la junta anual

de accionistas, luego de la aprobacion de los estados financieros.

Figura 7. Utilidad neta, reparticion de dividendos y payout ratio
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Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a,
Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC, 2023a, y PWC, 2024a).

Desde que la empresa fue adquirida por el grupo chino en 2020, Luz del Sur ha repartido
dividendos por un promedio de 79.5% de sus utilidades netas. Los dividendos crecieron a un
CAGR anual de 15.0% desde el 2020, mientras que las utilidades netas se incrementaron

ligeramente por encima, aproximadamente a un CAGR anual de 15.3%.
2. Analisis de ratios

Los ratios histéricos de Luz del Sur (2018 al 2023) y Enel Distribucion se pueden revisar en el

Anexo 28. Ratios financieros de Luz del Sur en comparacion con Enel Distribucion.
2.1 Ratios de liquidez

La empresa mantiene una tendencia progresiva hacia una menor liquidez evidenciada en sus
ratios desde el afio 2018 (el ratio de liquidez corriente decreci6 de 2018 al 2023 de 0.82 a 0.38),
como consecuencia del alto apalancamiento de corto plazo que la empresa ha estado tomando
desde dicho momento. Esto se ve a su vez reflejado en la posicion deficitaria del capital de
trabajo llegando a niveles de -1.7 millones de soles en 2023. Cabe resaltar que el sector trabaja
con capital de trabajo negativo debido a su gran capacidad para generar flujos futuros que

puedan cubrir dicho apalancamiento.

Sin embargo, revisando los ratios de prueba acida (0.37) y liquidez absoluta (0.12), la empresa se

muestra visiblemente mejor que Enel Distribucion con ratios de 0.32 y 0.03, respectivamente, y
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esto se debe a que la empresa realiza una adecuada gestion de su liquidez (buscando refinanciar a
tasas de interés competitivas) y mantiene lineas disponibles con entidades financieras locales y

extranjeras para cubrir cualquier necesidad de capital de trabajo repentina.
2.2 Ratios de eficiencia

El periodo promedio de cobranza de Luz del Sur ha mejorado desde el 2018 a 2023, llegando
a unos 50.75 dias. Esta mejora se debe a la implementacion de apps y nuevos canales de pago
virtuales, evitando que los clientes deban ir a las agencias para pagar sus boletas. Asimismo, el
promedio de rotacion de inventario (materiales de obra, cables, entre otros) también se redujo
a 3.92 dias a 2023 debido a la politica de la empresa al empleo total de sus materiales y al retiro
de los activos obsoletos. Por el lado de los pagos, la empresa también ha reducido su periodo
promedio de pago a sus proveedores a 46.03 dias con el fin de aprovechar mejor su alta
liquidez. Respecto a su benchmark, la empresa tiene un ciclo de conversion de efectivo mas
eficiente que Enel Distribucion (24.63 dias vs. 8.64 dias de Luz del Sur) y esto se debe

principalmente al manejo adecuado de sus inventarios.
2.3 Ratios de solvencia

La razon deuda sobre activos de Luz del Sur es de 56.3% en 2023, mayor a Enel Distribucion
(49.0%) y el motivo es que la empresa ha decidido financiarse con deuda externa en lugar de fondos
propios. La empresa no ha modificado su capital social (no ha tenido nuevos aportes de capital) y
ha repartido altos dividendos en sus ultimos afios. Cabe resaltar que el ratio de pasivo patrimonio
es alto en la industria (tendencia a la deuda externa). Mientras que Luz del Sur tiene un ratio de 1.3
veces en 2023, Enel se encuentra en 1.0 veces. Pese a ello, Luz del Sur se encuentra dentro de las
métricas esperadas para las empresas calificadoras de riesgo, lo que le ha permitido mantener, al

cierre del 2023, la mas alta calificacion crediticia: AAA en bonos (Moody’s, 2024 y PCR, 2024).

El pasivo corriente sobre pasivo total es de 55.2% en Luz del Sur, lo cual expresa un mayor
apalancamiento de corto plazo, sin embargo, se mantiene por debajo de Enel Distribucion
(59.0%). Cabe resaltar que la empresa se encuentra realizando propuestas de “reperfilamiento”
de su deuda, con el fin de alinearse a su estructura de financiamiento historica. Respecto a la
cobertura de interés, la empresa puede con sus obligaciones financieras con holgura cubriendo

hasta 7.1 veces sus gastos financieros, alineado perfectamente a su industria.
2.4 Ratios de rentabilidad

Los ratios de rentabilidad se han mantenido relativamente estables a lo largo de los ultimos 6

afnos en Luz del Sur. En el 2020, a pesar del COVID-19, la empresa no se vio muy afectada,
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debido a que la energia es considerada como un servicio de primera necesidad y a la gestion de

costos realizada. Ademas, tiene una mejor posicion con relacion a Enel Distribucion.

En 2023, el margen bruto fue de 34.7%, cuya estabilidad se debe principalmente a 1) el
incremento sostenido de las tarifas eléctricas (indexadas al tipo de cambio e inflacion) y a 2) la
gestion de contratos de largo plazo con las generadoras de energia (hasta el 2045). Ademas, los

incrementos en los costos de energia son trasladados a los clientes a través de la tarifa.

Respecto al EBITDA (30.8% en 2023), ha venido con un crecimiento sostenido y recuperando
niveles prepandemia. La principal razon son las eficiencias obtenidas tanto en los gastos de
venta y distribucion (1.7% en 2018 a 1.5% en 2023 con relacion a las ventas) como los gastos
administrativos (3.1% en 2018 y en 2023 solo 2.7%). Los gastos de venta y distribucion se
componen principalmente por la planilla de la gerencia comercial y distribucion (60% del
gasto), lectura de medidores y distribucion de facturas (10%), asi como provision de cobranza
dudosa (10%). Justamente, los principales ahorros se dieron en la gestion comercial de los
gastos reduciendo la distribucion de facturas fisicas y la menor necesidad de terceros para
lectura de medidores por la implementacion de medidores inteligentes. Los gastos
administrativos se componen principalmente por los sueldos de las areas de soporte (70% del

gasto), los cuales suelen ajustarse con la inflacion.

Cabe resaltar que el incremento del EBITDA (%) no se vio reflejado en un crecimiento del
margen neto obtenido por Luz del Sur (16.5% en 2023), como consecuencia del aumento del
gasto financiero. El mercado presento altas tasas de financiamiento y a su vez la empresa necesito
mayor apalancamiento para la adquisicion de empresas solares y a la mayor necesidad de capital

de trabajo. Pese a ello, se logrd un ratio superior en mas de 610 puntos basicos (pbs) que Enel.

El retorno sobre los activos (ROA) de la empresa fue de 8.4 % en 2023, logrando mejorias
respecto a los afos anteriores debido a una mejor utilidad neta en soles, reflejando que las
inversiones realizadas en los ultimos afnos han logrado mejorar la rentabilidad del negocio. Por
el lado del retorno sobre el capital (ROE), la empresa ha presentado crecimiento alcanzando
un 19.3 % debido a que ha preferido apalancarse con deuda externa usando menos fondos
propios con el fin de mejorar sus resultados. Enel Distribucion esta muy lejos de obtener dicha

rentabilidad en su ROA y ROE, alcanzado cifras de 6.6% y 13.0%, respectivamente.
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CAPITULO V. ANALISIS DE RIESGOS

En el desarrollo de esta valorizacion, se han ubicado riesgos que exponen directa e
indirectamente las actividades de Luz del Sur S.A.A. Se empieza definiendo los riesgos de
mercado, orientados por variaciones del tipo de cambio, precios, demanda y tasa de interés.
Adicionalmente, la administracion de los riesgos de liquidez y de crédito se realiza mediante
procedimientos y politicas establecidas por la Gerencia de Finanzas, la cual se encarga de
identificarlos, evaluarlos y mitigarlos con la finalidad de evitar escenarios negativos en la

empresa.

Por el lado de los riesgos no financieros, se han identificado los riesgos estratégicos,
operacionales, reputacionales y de cumplimiento. Se puede indicar que el riesgo operacional
mantiene una relevancia significativa, ya que permite realizar un servicio de calidad y la
continuidad del negocio. Ante esto, el drea de operaciones mantiene un seguimiento continuo
a las actividades relevantes y un debido control integral, para cumplir estrictamente con temas
de seguridad y medio ambiente. Ademas, se ha identificado tanto el impacto como su

probabilidad en el Anexo 29. Matriz General de Riesgo.
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CAPITULO VI. VALORIZACION

1. Justificacion de las metodologias de valorizacion

Se han empleado cuatro metodologias para determinar el valor fundamental de la accion

(Anexo 30. Metodologias de valoracion) con la finalidad de comparar la trazabilidad de estas:

» M¢étodo de flujo de caja descontado.

Meétodo de dividendos descontados.
* Me¢étodo de multiplos de empresas comparables.
* Me¢étodo de multiplos de transacciones comparables.

Ademas, los supuestos empleados serdn reforzados mediante entrevistas realizadas a
colaboradores clave dentro de Luz del Sur, los cuales pertenecen a la gerencia comercial y

finanzas. Estas se muestran en Anexo 31. Entrevistas a colaboradores de Luz del Sur.

Finalmente, se realizara un analisis de sensibilidad sobre el valor de la accion de Luz del Sur
obtenida bajo la metodologia de flujo de caja descontado con modificaciones tanto en la tasa

de crecimiento (g) como en la tasa de descuento (WACC).
2. Método de flujo de caja descontado
2.1 Estimacion del WACC

Para obtener el valor de mercado de la deuda (D) y el costo de la deuda (Kd) de Luz del Sur,

se dividieron los financiamientos en:

* Financiamientos bancarios (Anexo 32. Valor de mercado consolidado de la deuda

bancaria de Luz del Sur).

* Financiamientos por bonos y papeles comerciales (Anexo 33. Valor de mercado

consolidado de los bonos y papeles comerciales de Luz del Sur).

El valor de deuda total a valor de mercado resultd de 3 352 millones de soles, descompuesta
45% en deudas bancarias y 55% en bonos / papeles comerciales, con tasas de 7.06% y 6.53%,

respectivamente. Con ello, el costo promedio ponderado de la deuda fue de 6.77%.

Por otro lado, el valor de mercado del equity (E) se calcul6 basado en el precio de la accion al
29/12/2023: 15.40 soles y al nimero de acciones comunes en circulacion de Luz del Sur

(486 951 371 acciones) en dicha fecha. El resultado fue de 7 499 millones de soles.
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El célculo del costo de capital de Luz del Sur (LDS) con un beta apalancado de 0.68 (Anexo
34. Estimacion del beta) se realizo a través del método CAPM, obteniendo un valor de 9.35%
(Anexo 35. Capital Asset Pricing Model — CAPM de Luz del Sur). Mientras que la justificacion
de los elementos empleados en el calculo, se muestra en el Anexo 36. Justificacion de las

variables utilizadas para la metodologia CAPM.

Para obtener el WACC de LDS, se usara la estructura de financiamiento a valor de mercado
que se calculd, ademas de la tasa impositiva con la cual se ajustard la tasa de deuda por el
escudo fiscal que genera el gasto de interés, 29.5% (tasa tedrica en Pert). Finalmente, el

resultado del WACC de LDS es de 7.94%.

Figura 8. Componentes del costo promedio ponderado de capital (WACC)

WACC
7.94%
|
E/(D+E) Ke D/ (D+E) Kd T
69.11% 9.35% 30.89% 6.77% 29.50%
|
Rf Beta Rm - Rf Rp Infl. EEUU Infl. Pertt
3.88% 0.68 4.60% 2.34% 2.00% 2.00%

Fuente: Elaboracion propia

2.2 Supuestos de proyeccion de los estados financieros

Los principales supuestos empleados para la proyeccion de los estados financieros (EE. FF.)
de Luz del Sur se presentan en el Anexo 37. Supuestos de la proyeccion del Estado de

Resultados del 2024-2034 y en el Anexo 38. Supuestos de la proyeccion del Estado de
Situacion Financiera del 2024-2034.

Tabla 7. Supuestos generales de la valorizacion

Concepto Supuestos Fundamento
Fecha de 31/12/2023
Evaluacion
Moneda Soles Nominales La empresa “Luz del Sur” tiene como moneda funcional al sol peruano, dado

que sus principales ingresos, costos y gastos se facturan en dicha moneda.

. . Se realizara la valorizacion de toda la empresa “Luz del Sur”, incluyendo sus

q Estados Financieros e e .
Tipo de los Estados Consolidados 4 subsidiarias en las que posee el 99.99% de participacion en acciones: Inland
Financieros Energy S.A.C., Majes Arcus S.A.C., Reparticion Arcus S.A.C. e Inmobiliaria

Auditados Luz del Sur S.A.
. Se tomar4 este horizonte de proyeccion antes de la madurez, debido a que se
Horizonte de ~ . ~

Proveccién 11 afios estima que en 11 aflos Luz del Sur pueda comenzar a operar al 100% sus

yeeer CAPEX de expansion.
Tasa de crecimiento o Se considera el crecimiento a largo plazo en base a la formula ROE x (1-

. 3.29%
a perpetuidad (g) payout).

Fuente: Elaboracion propia.
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El calculo de las proyecciones de ingresos de distribucion, CAPEX y depreciacion se muestran en el Anexo 39. Proyeccion de ingresos del negocio

de distribucion, el Anexo 40. Proyeccion de CAPEX y el Anexo 41. Proyeccion de Depreciacion y Amortizacion.
2.3 Flujo de caja libre proyectado

La aplicacion de los supuestos mencionados para la proyeccion de los estados financieros de Luz del Sur (Anexo 42. Estado de Resultados
proyectado 2024-2034 y Anexo 43. Estado de Situacion Financiera proyectado 2024-2034), result6 en el flujo de caja libre proyectado (FCFF)
para los proximos 11 afios (2024-2034) mostrado en la Tabla 8. En este periodo, se espera que la empresa llegue a la madurez, cuando pueda
operar con toda su capacidad de produccion tras la implementacion de los proyectos de expansion. La validacion de estos estados financieros

proyectados se comprob¢ a través de los ratios mostrados en el Anexo 44. Ratios Financieros de Luz del Sur 2018-2034.

Tabla 8. Flujo de caja libre proyectado 2024-2034

Expresado en Miles de Soles 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
EBIT 1200844 | 1244906 | 1308458 | 1366255 | 1420304 | 1575134 | 1640691 1711429 | 1882198 | 1994283 | 2129297
(-) | Impuestos -358 753 -371917 -390 903 -408 170 -424 317 -470 573 -490 158 -511 291 -562 308 -595 793 -636 129
= | Beneficio neto después de impuestos (NOPAT) 842 091 872 990 917 556 958 085 995 987 1104562 | 1150534 | 1200138 | 1319890 | 1398489 | 1493168
(+) | Depreciacion y Amortizacion 196 133 203 527 211 284 219 380 227795 259 450 268 871 278 697 312617 295610 319927
(-) |CAPEX -813 334 -830 134 -853 188 -874 551 -894 850 | -1196352 | -1220222 | -1245853 | -1174328 | -1204 148 | -738232
(-) | Capital de trabajo (WK) 17329 -10 843 -14 804 -13738 -13070 -32578 -15 481 -16 603 -36 176 -19411 -29702
= | Free Cash Flow to the Firm (FCFF) 242 219 235 539 260 849 289 176 315 863 135 082 183 702 216 379 422 003 470 541 1045 161

Fuente: Elaboracion propia

Para los afos posteriores al 2034, se espera que Luz del Sur alcance la madurez y sus flujos futuros tengan un crecimiento a largo plazo de 3.26%
(Anexo 45. Estimacion de tasa de crecimiento (g)). Estos flujos descontados al WACC de 7.94%, tienen un valor presente de 23 061 399 000 de

soles al cierre del 2034.

Tabla 9. Estimacion del valor de la accion (método de flujo de caja descontado)

WACC de Largo Plazo (Etapa de Madurez) 7.94%
Crecimiento a largo plazo (g) 3.26%
Valor Terminal - Afio 11 (Miles de Soles) 23 061 399

Expresado en Miles de Soles

Valor presente del FCFF 2255819
(+) | Valor presente de Valor Terminal 9954 878
(+) | Efectivo (31.12.2023) 319387
(-) | Valor de Mercado de la Deuda (31.12.2023) -3 351 600
= Valor Patrimonial (Miles de Soles) 9178 484
Numero de acciones en circulacion (31.12.2023) 486 951 371
Valor por accién (Soles) 18.85
Precio por Acciéon 31.12.2023 (Soles) 15.40

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, para hallar el valor intrinseco de la accion se descontaron a valor presente los flujos al WACC vy se le restd la deuda neta (Valor de
mercado de la deuda — efectivo) obteniendo un valor patrimonial al cierre del 2023 de 9 178 484 000 de soles, por lo que el valor intrinseco de la

accion es de 18.85 soles. Este resultado indica que la accion se encuentra subvaluada en un 22.40% sobre el precio de la accion de 15.40 soles.

3. Método de dividendos descontados

Este método permite la estimacion del valor de la accion de Luz del Sur, trayendo a valor presente los dividendos esperados futuros a ser repartidos a los
accionistas de la empresa. Luz del Sur ha mantenido su politica de repartir dividendos hasta un méximo de su 100% de utilidades disponibles y ha

repartido el 79.5% de sus utilidades, desde que la empresa fue adquirida por el grupo chino, por lo que se espera contintie siendo la misma a futuro.

Para el periodo de crecimiento extraordinario (2024-2034), se espera, segun el ROE actual (19.34%) y su tasa de retencion (20.52%), un
crecimiento de dividendos de 3.97%. Mientras que para el periodo de madurez se espera un crecimiento de 3.26% considerando el menor ROE
que existe en el afio 2034 (15.87%). Estos dividendos futuros descontados al costo de capital de 9.35% para ambos periodos, resulta en un valor
intrinseco de la accion de 21.74 soles, concluyendo en un upside respecto a su precio de mercado (15.40 soles) de 41.20%, respaldando lo concluido

por la metodologia de flujo de caja descontado.

Tabla 10. Estimacion del valor de la accion (método de dividendos descontados)

PERIODO DE CRECIMIENTO EXTRAORDINARIO (2024-2034)
ROE (2023) 19.34%
Tasa de retencion 20.52%
Tasa de Crecimiento periodo extraordinario (g) 3.97%
Payout (%) 79.48%
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Expresado en Soles | 2024F | 2025F | 2026F | 2027F | 2028F | 2029F | 2030F | 2031F | 2032F | 2033F | 2034F
Utilidad por accion 1.58 1.65 1.71 1.78 1.85 1.92 2.00 2.08 2.16 2.25 2.34
Payout 79.5% [79.5% |[79.5% [79.5% [79.5% [79.5% [79.5% [79.5% |79.5% |79.5% |79.5%

Dividendos por Accion | 1.26 1.31 1.36 1.42 1.47 1.53 1.59 1.65 1.72 1.79 1.86

PERIODO DE MADUREZ
ROE (2034) 15.87%
Tasa de retencion 20.52%
Tasa de Crecimiento en la madurez (g) 3.26%
Payout (%) 79.5%
Costo de Capital (Ke) - Periodo de Madurez 9.35%
Valor Terminal - Aiio 2034 (Soles) 31.48

CALCULO DE VALOR POR ACCION

Valor Presente de los Flujos de Dividendos 9.97
Valor Presente del Valor Terminal 11.78
Valor por Accion LDS (Soles) 21.74

Fuente: Elaboracion propia.
4. Meétodo de multiplos de empresas comparables
El criterio para seleccionar las empresas comparables de Luz del Sur fueron las siguientes:

» Sector: Empresas que pertenezcan al sector eléctrico y cuya principal actividad sea la de

distribucion de energia eléctrica, asi como mantener una similar regulacion tarifaria.
* Geografia: Empresas que operen dentro de la region Sudamérica.
» Estructura de capital: Empresas cuya relacion deuda sobre capital sea similar.

* Grado de inversion: Empresas que se encuentren ubicadas en paises con grado de

inversion similar o mayor a la de Pert.

Luego de este andlisis, se extrajo de Bloomberg informacion financiera y ratios sobre las
empresas: Enel Distribucion (Pert), Enel Chile (Chile) y Grupo Energia Bogota (Colombia).

Se descartaron empresas de Brasil y Argentina, dado su bajo grado de inversion.

Segun los multiplos de EV / EBITDA, EV / Ventas y Price / Earnings (P/E), el valor intrinseco
de Luz del Sur es de 21.23 soles, 21.28 soles y 17.11 soles, respectivamente. En comparacion
al precio de mercado de 15.40 soles, el valor de la accion de Luz del Sur se encuentra

subvaluada en todos los casos.
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Tabla 11. Estimacion del valor de la accion (método de miltiplos de empresas comparables)

Data de mercado Data financiera Ratios
- -~ Market &ord Ventas Anuales EBITDA o c EV/ EV/
Compaiiia Neménico i Subsector Eléctrico D/E (MMS)) (MMS)) Margen EBITDA (%) | Beta Adjusted EBITDA | Ventas P/E
Enel Distribucion Perd SAA | Pert ENDISPC1 11192 Distribucion Eléctrica 38.2 4149 999 24.1% 0.58 13.2 3.2 20.7
Enel Chile Chile ENELCH 16 577 Distribucién Eléctrica 36.4 19 553 4559 23.3% 0.69 6.3 1.5 6.2
Grupo Energia Bogota Colombia | GEBCB 16 716 Distribucion Eléctrica/Generacion Eléctrica 48.9 7978 3608 45.2% 0.89 9.6 4.3 6.7
Promedio 14 829 41.2 10 560 3055 30.9% 0.72 9.7 3.0 11.2
Luz del Sur Peru LUSURCI1 7743 47.1 4 484 1373 30.7% 7.9 2.4 10.2
Miltiplo Valor del Enterprise Value Valor Patrimonio Precio Accion
p Multiplo (Miles de Soles) (Miles de Soles) LDS (Soles)
EV /EBITDA 9.7 13368 823 10336 611 21.23
EV / Ventas 3.0 13393 575 10361 363 21.28
P/E 11.2 - 8331568 17.11
Fuente: Bloomberg (2024a) y Bloomberg (2024b). Elaboracion propia.
5. Meétodo de multiplos de transacciones comparables
El criterio para seleccionar las transacciones comparables de Luz del Sur fueron las siguientes:
* Sector: Empresas del sector eléctrico.
* Geografia: Empresas que operen dentro de la region Latinoamérica.
Se extrajo de Bloomberg informacion financiera de las transacciones comparables realizadas en Latinoamérica, conforme se muestra en la siguiente tabla:
Tabla 12. Estimacion del valor de la accion (método de multiplos de transacciones comparables)
Data de Transacciones Ratios
=5 ; Aifio de Rt q 0 e Deal Value Enterprice Value EBITDA
Compaiiia Pais Comprador Transaccién Subsector Eléctrico Tipo de Pago % Adquirido (MMD) (MMD) (MMD) EV /EBITDA
Enel Distribucién Pera SAA Pera CSGI 2023 Distribucion Eléctrica Cash 83.15% 2900 3459 267 13.0
Compaiiia General de Electricidad Chile State Grid 2021 Distribucion Eléctrica Cash 100.00% 1616 1456 107 13.6
Infraestructura Energética Nova México |Sempra Energy 2020 Distribucion Eléctrica/Generacion Eléctrica Stock 26.23% 1701 6265 754 8.3
AES Andes SA Chile Inversiones Cachagua 2021 Generacion Eléctrica Cash 31.15% 516 1592 380 4.2
Enel Américas SA Chile Enel SPA 2021 Distribucion Eléctrica/Generacion Eléctrica Cash 13.27% 1473 12 712 3,336 3.8
Empresa Eléctrica de Iquique Chile Compaiiia General de Electricidad 2018 Distribucion Eléctrica Stock 100.00% 207 195 13 14.9
Empresa Eléctrica de Antioquia Chile Compaiiia General de Electricidad 2018 Distribucion Eléctrica Stock 100.00% 236 153 12 13.2
Empresa Eléctrica de Arica Chile Compaiiia General de Electricidad 2018 Distribucion Eléctrica Stock 100.00% 104 90 7 12.4
EDP - Energias do Brasil Brasil EDP - Energias do Portugal 2023 Distribucion Eléctrica/Generacion Eléctrica Cash 69.40% 3731 3214 929 35
Promedio 1387 3237 645 9.6
Mediana 1473 1592 267 12.4
Miltiolo Valor del Enterprise Value | Valor Patrimonio Precio Accion
P Multiplo (Miles de Soles) (Miles de Soles) LDS (Soles)
EV /EBITDA 9.6 13310451 10278238 21.11

Fuente: Bloomberg (2024b) y Bloomberg (2024c¢). Elaboracion propia.




Seglin el multiplo de EV / EBITDA, el valor intrinseco de Luz del Sur es de 21.11 soles. En

comparacion al precio de mercado (15.40 soles) se encuentra subvaluada.

6. Analisis de sensibilidad

Se realizo6 el analisis de sensibilidad respecto al valor fundamental de la accion de Luz del Sur,

considerando una variacion de rangos de 200 puntos bésicos para la tasa de crecimiento (g),

cambiando entre 2.54% y 4.14%, y el costo ponderado de capital (WACC) que oscila entre

7.34% y 8.54%. Como resultante tenemos que el precio de la accion cambia entre 14.80 y 29.49

soles, el cual demuestra tener poco margen de riesgo de pérdida.

Tabla 13. Analisis de sensibilidad del precio de la accion ante cambios del WACC y tasa
de crecimiento de largo plazo (g)

WACC
7.34% 7.49% 71.64% 7.79% 71.94% 8.09% 8.24% 8.39% 8,54%
4.06% 2780 26,52 2534 2425 2326 2233 2147 2067 19.93
3.86% 2606 2492 2386 2289 2199 21.16 2038 19.65 18.97
3.66% 2451 2348 2254 21.66 20.85 2009 1938 1871 18.09
3.46% 23.11 2219 2134 2054 1980 19.11 1846 17.85 17.28

Tasa de crecimiento

(@) 3.26% 21.86 21.02 2025 19.53 1885 1821 17.62 17.06 16.53
3.06% 2072 1996 1925 1859 17.97 1739 16.84 1632 15.83
2.86% 19.68 1899 1834 17.74 17.17 1663 16.12 1564 15.18
2.66% 1873 1810 17.51 1695 1642 1592 1545 1501 14.58
2.46% 1786 1728 1673 1622 1573 1527  14.83 1441  14.02

Fuente: Elaboracion propia.
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2.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Conclusiones

Luz del Sur es una empresa lider en el sector de distribucion de energia, cuya zona de
concesion (monopolio natural) tiene plazo indefinido y concentra importante actividad
comercial y residencial. Asimismo, la energia eléctrica es un servicio de primera necesidad
para el desarrollo del pais, lo cual explica el crecimiento continuo de sus ingresos y
EBITDA vy facilita su predictibilidad de ingresos y nimero de clientes.

La empresa mantiene ratios de rentabilidad atractivos (ROE: 19.3% y ROA: 8.4%), ya que
las tarifas de energia estdn indexadas a la inflacion, tipo de cambio y precios de metales,
asi como la adecuada gestion de sus contratos de compra de energia a largo plazo, lo que
asegura el abastecimiento a precios competitivos.

Tiene el respaldo de su principal accionista, China Three Gorges, el cual posee un
importante know-how en el sector, asi como su solida situacion financiera, al considerarse
como la compaiiia hidroeléctrica mas grande a nivel mundial.

A pesar del alto nivel de endeudamiento, la empresa se encuentra dentro del promedio de
su industria. Sin embargo, a fin de mantener la méxima clasificacion crediticia (AAA en
bonos) se encuentra en proceso de “reperfilamiento” de deuda.

En el negocio de generacion de energia, se planean realizar ambiciosos proyectos de
expansion como Santa Teresa II y Majes-Siguas, los cuales incrementaran su capacidad

instalada de 139.7 MW a 863.7 MW en los proximos 10 afios.

Recomendaciones

Sobre la base de los resultados obtenidos, se recomienda tomar una posicion de compra en la

accion de Luz del Sur. Segtin el método de flujo de caja descontado, el valor fundamental de

la accion es de S/ 18.85, por lo que se encuentra subvaluada respecto a su precio de mercado

de S/ 15.40. Se espera que en un futuro cercano los precios tenderan al alza ya que, en los otros

tres métodos de valorizacion considerados, el valor oscil6 entre S/ 21.11y S/ 21.74.

Figura 9. Resultados del valor de la accion de Luz del Sur

25,00 21.74 2123 2111

20,00 18.85 _
15.40
15,00
10,00
5,00
0,00

Método de flujo de caja Método de divid endos Método de multiplosde Método de miltipos de Precio de la accidn al
descontado descontados empresas comparables  transacciones comparables V122023

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 1. Subsidiarias de Luz del Sur S.A.A.

Luz del Sur tiene 4 subsidiarias:

Inland Energy S.A.C. se constituyo en setiembre del 2015 y mantiene la responsabilidad de
operar proyectos destinados a generacion eléctrica a través de centrales hidroeléctricas. En
enero del 2018, mediante una reorganizacion simple, asume el bloque patrimonial de Luz del
Sur S.A.A. la cual incluy¢ la central hidroeléctrica Santa Teresa, ubicada en la provincia de
Santa Teresa, Cusco, Pert donde se mantiene una capacidad instalada de 98 MW.

Inmobiliaria Luz del Sur S.A.A. se constituyd en mayo de 1996 y se encarga de las operaciones
inmobiliarias del edificio Torre Siglo XXI, ubicado en San Isidro, Lima, Pera. Esta se dedica
al arrendamiento de oficinas administrativas tanto a Luz del Sur como a terceros (entre los que
destacan American Airlines y Andes Power Management).

Majes Arcus S.A.C. y Reparticion Arcus S.A.C., recientemente adquiridas en octubre 2023,
proveen servicios de generacion de energia eléctrica con recursos energéticos renovables. Estas
empresas poseen plantas de energia solar en Arequipa con una capacidad instalada de 44 MW
y tienen un contrato de concesion RER con el Estado Peruano por 20 afios hasta el afio 2032
(PWC 2024b).
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Anexo 2. Cadena productiva del sector eléctrico

Generacion: Es la actividad encargada de transformar las fuentes de energia primaria (petrdleo, gas natural, hidro, eolica, solar, entre otras) en
energia eléctrica. Estas reservas son transformadas en electricidad a través de distintas formas de tecnologias de produccion, tales como centrales
hidroeléctricas, térmicas, solares, edlicas y nucleares principalmente.

Este subsector es altamente competitivo dado que a pesar de la gran produccion de energia que pueden alcanzar las principales empresas, la
demanda agregada de la electricidad es mas alta, generando que las economias de escala se agoten rapidamente y den paso a nuevos competidores.
Ademas, no todas tecnologias de produccion pueden tener un alto grado de control operativo sobre sus producciones. En el caso de las generadoras
renovables (solar o eolica) e hidricas, su produccion estd determinada principalmente por las condiciones climaticas, lo cual no sucede con
empresas que usan la generacion térmica quienes pueden regular su produccion.

Transmision: En este subsector, se transporta la energia en alta tension (AT) desde los centros de generacion hasta las subestaciones en las zonas
de concesion de las distribuidoras de energia, por medio de lineas de transmision. En nuestro pais, las lineas de transmision se conectan a través
del SEIN (Sistema Eléctrico Interconectado Nacional) y existen 29 711 km de longitud de lineas, logrando abastecer hasta el 85% de la poblacion
peruana.

Dado el alto nivel de costos fijos en esta actividad, se puede lograr altas economias de escala. Entre los costos fijos se encuentran el alto nivel de
inversion en obras, los costos de contratacion de proveedores para las instalaciones y las cuadrillas dedicadas al mantenimiento. Por ello, mientras
mayor sea la cantidad de energia eléctrica trasladada, menor sera el costo de la actividad.

Finalmente, en Pert existen 21 empresas de transmision de energia eléctrica al 2023 dentro del SEIN, entre los que destacan Red de Energia del
Peru (17.8% del total de km de lineas), Consorcio Transmantaro S.A. (13.1%), entre otros.

Distribucién: Este subsector se encarga de trasladar la energia a los consumidores finales por medio de redes eléctricas de media tension (MT) y
baja tension (BT). Estas empresas son consideradas monopolios naturales y su periodo de concesion es indefinido. Por otro lado, la
comercializacion de la energia minorista (clientes regulados) se encuentra centralizado en este subsector, mientras que la venta de energia a clientes
libres puede realizarse a través de una empresa generadora o distribuidora.
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Estacion de generacion

Generacion
SRR
Tevador

Transformador e
Cievador @31!

Generacion

;‘"‘ Transmision

L% >
~ ot
|
(1 Lineas de Transmision ; -
5 AL S
x .

Distribucion

e N8

Fuente: OSINERGMIN (2017b).

Flexibilidad y costos de operacion por tipo de generadora

C. a gas natural
ciclo simple

C. a digs=l

Mis
-
-

C. a gas natural
ciclo combinado

C. nuclear

€ acarbd
3 carben C. hidrosléctricas

Menos
L

Fuente: OSINERGMIN (2017b).

34



Anexo 3. Distritos dentro de la zona de concesion

En la siguiente tabla se muestran los distritos dentro de la zona de concesion de Luz de Sur
S.AA.

Lima Huarochiri Caiiete
Lima Cercado (*) Antioquia (*) Asia (*)
Ate — Vitarte Callahuanca Calango (*)
Barranco Carampoma (*) Cerro Azul (*)
Chaclacayo Chicla (*) Coayllo (*)
Cieneguilla (*) Huachupampa (*) Chilca (*)
Chorrillos Huanza (*) Imperial
El Agustino (*) Laraos (*) Lunahuana (*)
Jesus Maria (*) Matucana (*) Mala (*)
La Molina Ricardo Palma Nuevo Imperial (*)
La Victoria (*) San Antonio de Chaclla (*) Pacaran (*)
Lince San Bartolomé (*) San Antonio
Lurigancho - Chosica (*) San Jerénimo de Surco (¥) San Luis de Cafiete
Lurin (*) San Juan de Iris San Vicente de Caiiete (*)
Miraflores San Mateo (*) Santa Cruz de Flores (*)
Pachacamac (*) San Mateo de Otao Quilmana (*)
Pucusana San Pedro de Casta Zuiiga (*)
Punta Negra (*) Santa Cruz de Cocachacra (*)
Punta Hermosa (*) Santa Eulalia (*)
San Bartolo (*) Santiago de Tuna (*)
San Borja Santo Domingo de los Olleros (*)
San Isidro (*)
San Juan de Miraflores
San Luis
Santa Anita (*)
Santa Maria del Mar
Santiago de Surco
Surquillo
Villa El Salvador
Villa Maria del Triunfo
(*) Parcialmente en este distrito.

Fuente: Elaboracion propia con informacion extraida de la pagina web de Luz de Sur S.A.A. (2024a).
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Anexo 4. Tipos de clientes

Segiin OSINERGMIN (2024b), los clientes del sector eléctrico se distribuyen en:

Clientes regulados: Son aquellos cuyo nivel de consumo anual es menor o igual a 0.2
MW, se encuentran sujetos a regulacion de precios, los precios de energia son
establecidos por OSINERGMIN y no pueden participar del mercado de corto plazo
(mercado donde se realizan las transferencias de potencia y energia).

Clientes libres: Son aquellos cuyo nivel de consumo anual es mayor a 2.5 MW, no se
encuentran sujetos a regulacion de precios y los precios de energia dependen del
contrato que tengan con su suministrador (empresa generadora o distribuidora de
energia).

Aquellos usuarios con un consumo entre 0.2MW a 2.5 MW pueden optar por ser clientes
regulados o libres.

Ademas, los clientes regulados pueden ser clasificados por tipo de uso:

Residencial: Conformados por hogares cuyo principal consumo es el uso de artefactos
eléctricos.

Industrial: Conformados por empresas de manufactura o dedicados a la construccion,
mineria, agricultura o pesca.

Comercial: Conformados principalmente por el sector hotelero, financiero (bancos) y
otros establecimientos comerciales donde se ofrecen bienes o servicios.

Alumbrado Publico: Conformado por el servicio publico por medio de luminarias
instaladas en las vias publicas y otros espacios comunes.
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Anexo 5. Detalle de proveedores

Las empresas de distribucion como Luz Del Sur S.A.A. pactan con las empresas generadoras
el suministro de energia eléctrica para atender a los clientes finales. Este proceso se logra
mediante contratos bilaterales donde se definen precios de la energia y la potencia. A la fecha,
Luz del Sur se abastece principalmente de las siguientes generadoras:

Fénix Power Perti S.A.: La central térmica de Fénix estd ubicada al sur de Lima. Es
propiedad de Colbln, empresa de origen chileno dedicada a la generacion de energia
eléctrica. Cuenta con 23 centrales de generacion en Chile, siendo Fénix su unica unidad
de generacion en Perti.

Enel Generacion Peru S.A.A.: Forma parte del Grupo Enel, el cual es un operador de
energia con presencia en 29 paises. En Peru tiene tres unidades, siendo el de generacion
su principal unidad de negocio (Enel Generacion Per, Enel Generacion Piura y
ETEVEMSA (Empresa de Generacién Termoeléctrica Ventanilla S.A.)).

Engie Energia Peru S.A.: Parte del Grupo Engie, con matriz esta ubicada en Francia,
desde el 2016 y una de las empresas mas importantes en cuanto a generacion de energia
eléctrica.

Kallpa Generacion S.A.: Empresa dedicada a la generacion de energia en Pert. El cual
tiene presencia en la region ademds de Israel en lo que respecta a generacion y
distribucion de energia.

Principales proveedores de energia eléctrica (% por monto de compras)

= Fenix Power Pert S.A. (28%) = Kallpa Generacion S.A. (17%)
= Enel Generacion Perii S.A.A. (14%) Engie Energia Pert S.A. (11%)
= Termoselva S.R.L. (7%) = Empresa de Generacién Arequipa S.A. (7%)

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (PWC, 2024a).
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Anexo 6. Detalle de accionistas Luz del Sur S.A.A.

Detalle de Accionistas Luz del Sur S.A.A.

3%

B Peruvian Opportunity
Company S.A.C. (97.139%)

E Diversos, exfranjeros y
nacionales (2.861%)

Fuente: Elaboracion propia sobre Memoria Anual de Luz del Sur S.A.A. (SMV, 2024a).
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Anexo 7. Organigrama del grupo econémico de Luz del Sur S.A.A.

Luz del Sur S.AA

(Peni)
articipacidn de otros: 286%

Fuente: SMV (2024b).
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Anexo 8. Principales hitos de Luz del Sur

Principales eventos Luz del Sur S.A.A.

Enero

1994 | Luz del Sur se constituye como persona Juridica el 01.01.1994. Ontario Quinta A.V.V. (Ontario Quinta S.R.L.
actualmente) adquirié el 60% de las acciones de la empresa
Agosto

1996 Luz del Sur S.A.A. se crea mediante una escision con la que se transfiere la concesion de distribucion de energia
eléctrica ademas de los activos vinculados, desarrollando actividades de distribucion y venta de energia eléctrica
en la ciudad de Lima
Junio

1998 |La Empresa se adecu¢ a la Ley General de Sociedades, adoptando la figura societaria de sociedad anénima abierta
y con denominacion social “Luz del Sur S.A.A.”

1999 Abril
Sempra Energy ingresa al accionariado de Luz del Sur
Abril

2004 | Se lanza una Oferta Publica de Venta mediante la empresa Peruvian Opportunity Company S.A.C. (P lo que
permitié vender un 9.6% de las acciones de Luz del Sur S.A.A.
Abril

2007 | Como parte de la adquisicion por parte de AEI, acontecido en 12.2007, POC lanz6 una OPA y adquirio el 0.056%
de las acciones comunes de Luz del Sur S.A.A.

2010 La Empresa amplia su objeto social con la finalidad de incluir dos actividades adicionales: generacion de energia
y transmision de electricidad.
Abril

2011 |[Sempra Energy adquiere participacion indirecta que poseia en AEI en Luz del Sur, por lo que Sempra Energy
incrementa su participacion en la empresa a 75.94%

2013 SEIH transfiere sus 18 918 954 acciones en Luz del Sur a favor de POC, operaciéon que representd
aproximadamente el 3.69% de las acciones de Luz del Sur.
Diciembre

2014 |Mediante la Bolsa de Valores de Lima, POC adquiere 18 625 594 acciones, por lo que Sempra Energy elevo su
participacion al 83.64% sobre el capital social de Luz del Sur.
Setiembre

2015 Luz del Sur S.A.A. constituye la subsidiaria Inland Energy S.A.C. con la finalidad de que dicha empresa se
dedique a actividades de proyectos vinculados a la generacion de energia eléctrica. Contando con un capital de S/
305°362,168.00
Diciembre

2015 |[Luz del Sur S.A.A. y Edecaiiete S.A. acordaron su fusion (absorbiendo Luz del Sur S.A.A. a Edecafiete S.A.)
entrando en vigor desde 01.10.2015.
Diciembre

2016 Se realiza la reorganizacion simple entre Luz del Sur e Inland Energy, donde Luz del Sur aportd los activos
necesarios para los proyectos de generacion: Santa Teresa 2, Majes y Garibaldi. Este hito se realiz6 con fecha
14.12.2016.
Setiembre

2019 [ Adquisicion por parte de China Yangtze Power International (Hongkong) Co. Limited de la participacion de
Sempra Energy en el accionariado de Luz del Sur. Transaccion realizada el 24.04.2020.
Enero

2021 POC lanz6 una OPA por 66 622 985 acciones con derecho a voto del capital de Luz del Sur. Mediante esta accion
YAHCL obtuvo el control indirecto del 97.14% de las acciones de Luz del Sur a través de Andes Bermuda Ltd y
POC.

Fuente: Elaboracion propia sobre Memoria Anual de Luz del Sur S.A.A. (SMV, 2024a).
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Anexo 9. Directorio y principales gerencias de Luz del Sur S.A.A.

Directorio Ning Xue

Welhua Qu

Ignacio Herrero Ruiz

Paulo Jorge Patrao Miraldo

Huasong Ye

Li Chen

Yi Wan

Qiao Yi

Sisi Ai

Directores Suplentes Zhijun Zhou

Xiaoshu Zhang

Rurbiao Su

Hu Liu

Secretario del Directorio | Mario Gonzales del Carpio

Mario Gonzales del Carpio

Gerencia General

José Luis Qodeﬁ'oy Renzo Li Sing Gilli‘an Paredes Luis Mioyuel Quiro6s David Volum Ward
Bonilla = Guerrero Velasquez

Gerente Corporativo Gerente de Desarrollo .
Gerente de

de Administraciony y Planeamiento Asesora Legal Gerente Comercial
Finanzas Estratégico

Transmision

Fuente: Elaboracion propia sobre Memoria Anual de Luz del Sur S.A.A. (SMV, 2024a).
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Anexo 10. Cadena de valor de Luz del Sur

Compra de

o Comercializacion
energia

Técnologia e Innovacion
Administracion y Finanzas
Gestion Humana

Gestion de Riesgos

Fuente: Elaboracion propia sobre Memoria Anual de Luz del Sur S.A.A. (SMV, 2024a).
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Anexo 11. Cotizacion historica y rendimientos de la accion de Luz de Sur (LUSURC1).

Cotizacion historica de la accion de Luz del Sur (LUSURC1)
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Rendimiento mensual de la accién de Luz del Sur (LUSURC1) y el indice S&P/BVL Peru
General en 2019 y 2023
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Anexo 12. Analisis del macroambiente

En el periodo 2023, el escenario del PBI mundial resulto de 3.1%, como consecuencia de una
resiliencia economica en Estados Unidos y en varias economias de mercados emergentes,
adicionalmente de un importante estimulo fiscal en China.

Para los afios 2024-2025, se espera que el PBI mundial tenga un crecimiento de 3.1%, el cual
es inferior al promedio historico de 3.8% durante los afios 2000-2019. Este punto se debe
principalmente a las elevadas tasas de interés de politica monetaria para combatir la inflacion
y el apoyo fiscal frente a un alto endeudamiento que frene la actividad economica.
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Fuente: FMI (2024a) y BCRP (2023a). Elaboracion propia.

Adicionalmente, el crecimiento para EE. UU. y China durante el 2023 ascendi6 a 2.5% y 5.2%,
respectivamente. Podemos evidenciar durante los Ultimos afios, que la economia China ha
presentado un crecimiento superior al PBI mundial, contrario a la economia americana cuyos
indicadores se encuentran por debajo de esta media, debido a la disminucioén considerable del
consumo, a las estrictas politicas de tasa de interés, exceptuando el afio 2021, por el efecto
rebote en mérito al levantamiento de las restricciones sanitarias en distintas economias en el
mundo. Las proyecciones del FMI hacia el 2025 indican 1.9% para EE. UU. y 4.1% para China.

Crecimiento economico de EE. UU. y China
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Fuente: FMI (2024b), FMI (2024c) y FMI (2024d). Elaboracion propia.

Por el lado de los minerales metélicos, se ha tomado informacion promedio para cada ejercicio
por lo que existe una contraccion en el valor de estos minerales. El precio del cobre durante el
2023 se increment6 a USD 384.8 por onza (USD 400.1 en 2022), punto que representd un
decrecimiento de —3.82%. Mientras que el aluminio mantuvo un precio de USD 2 320.8 por
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tonelada durante el 2023, representando una contraccion del —13.95% respecto al 2022
(USD 2 696.90). Por el lado de los precios futuros de estos minerales metalicos, la London
Metal Exchange estima que los valores para el cobre a 2024 y 2025 ascienden a 427.4 y 451.0,
respectivamente. A su vez, los valores estimados para el aluminio a 2024 y 2025 ascienden a
2499.4 y 2 638.20 dolares, respectivamente.

Evolucion del precio del cobre (USD/Onza) y aluminio (USD/Tn)
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Fuente: BCRP (2024d), Investing (2024), Bloomberg (2024d) y Bloomberg (2024e).
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Anexo 13. Produccion de energia y costos marginales

La produccion total de energia en el 2023 fue de 58 407 GWh con un crecimiento de 4.1%
respecto al afio anterior, ademas, la produccion por tipo de generacion fue 47.7% hidraulica,
46.6% térmica, 4.1% edlica y 1.6% solar. La energia edlica creci6 un 9.8% en promedio,
mientras que la energia térmica crecid en promedio un 6.9 %. En el 2023, las condiciones
climaticas del ciclon Yaku y el fenomeno El Nifio Costero impactaron la produccion de
energia; estos causaron escasez hidrica en el centro y sur del pais, por eso se utilizé la fuente
de energia térmica, la cual es menos eficiente y elevo los costos marginales.

Produccion de Energia por tipo de generacion (GWh)
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Fuente: COES (2024). Elaboracion propia.

Evolucion del Costo Marginal Promedio
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Fuente: COES (2024). Elaboracion propia.
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Participacion de mercado de generacion eléctrica durante el 2023

Generacion Eléctrica
Ne Empresa MWh Participacion (MWh) | Facturacion (S/000) | Participacion (S/)

1 Electropert 6 087 636 21.30% S/'1462717 17.93%
2 Engie 5839691 20.43% S/'1631 889 20.01%
3 Kallpa 5448 242 19.06% S/1633 061 20.02%
4 Enel Generacion Pert 4 685 329 16.39% S/'1336 529 16.39%
5 Atria Energia 1 061 800 3.71% S/ 436 662 5.35%
6 Celepsa 922 304 3.23% S/ 240 875 2.95%
7 Statkraft 899 695 3.15% S/297 186 3.64%
8 Huanza 505070 1.77% S/ 178 609 2.19%
9 Fénix Power 454 891 1.59% S/ 143 174 1.76%
10 Shougesa 452 223 1.58% S/ 179 093 2.20%
11 Orazul Energy Perti 361 362 1.26% S/ 89 419 1.10%
12 Termochilca 351 694 1.23% S/ 91988 1.13%
13 San Gaban 305375 1.07% S/ 77 353 0.95%
14 Egemsa 294 986 1.03% S/ 79 300 0.97%
15 Inland Energy 166 657 0.58% S/ 68 084 0.83%
16 Otros 747 466 2.61% S/ 211 007 2.59%

Total 28 584 422 100% S/ 8 156 948 100%

Fuente: OSINERGMIN (2024a). Elaboracion propia.

47



Anexo 14. Principales normas legales y operativas de las actividades del sector eléctrico

Normas Legales

Detalle

Ley de Concesiones
Eléctricas - Decreto Ley
No. 25844

De acuerdo esta ley, el sector eléctrico peruano esta dividido en tres grandes segmentos: generacion, transmision
y distribucion. A partir de octubre de 2000, el sistema eléctrico peruano esta conformado principalmente Sistema
Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN) Actualmente, Luz de Sur desarrolla sus operaciones dentro del
segmento de generacion y de distribucion de energia eléctrica que es parte del SEIN. La operacion de las centrales
de generacion y de los sistemas de transmision se sujetan a las disposiciones del Comité de Operacion Econémica
del Sistema Interconectado Nacional (COES-SINAC), con la finalidad de coordinar su operacion al minimo
costo, preservando la seguridad del abastecimiento de energia eléctrica y uso eficiente de los recursos
energéticos, asi como la planificacion del desarrollo del SEIN y la administracion del Mercado de Corto Plazo.

Mecanismo de
Compensacion — SEIN

Creado por el Articulo 29° de la Ley N° 28832, con la finalidad que el Precio a Nivel de Generacion (PNG) sea
unico, excepto por las pérdidas y la congestion de los sistemas de transmision. Este mecanismo fue reglamentado
por el Decreto Supremo N° 019-2007-EM. El PNG es calculado como el promedio ponderado de los precios de
los Contratos sin Licitacion y los de Contratos resultantes de las Licitaciones de suministro eléctrico, y este
calculo afecta a los consumidores finales del servicio publico de electricidad conectados al SEIN; por lo cual,
mensualmente se realiza compensaciones dinerarias entre empresas las distribuidoras dispuestas por
OSINERGMIN, pudiendo resultar en un monto a favor o en contra al aplicar el PNG a los consumidores.

Ley para asegurar el
desarrollo eficiente de la
generacion eléctrica

El 23 de julio de 2006 se promulgd la Ley N° 28832, que modifica diversas disposiciones de la Ley de
Concesiones. Los principales objetivos de la Ley son: (a) Garantizar una produccion suficiente y eficiente de
energia, reducir la vulnerabilidad del sistema eléctrico del Pert a las fluctuaciones de precios, reducir los riesgos
de escasez de energia y garantizar tarifas mas competitivas para los consumidores finales, (b) reducir la
interferencia del gobierno en la fijacion de precios de la generacion de electricidad a través de soluciones de
mercado y (c) promover la competencia efectiva en los mercados de generacion de electricidad.

Organismo Supervisor
de la Inversion en
Energia y Mineria

Mediante Ley No. 26734, promulgada el 27 de diciembre de 1996, modificada por la Ley No. 28964, promulgada
el 24 de enero de 2007, se cred el Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria (OSINERGMIN),
con la finalidad de supervisar las actividades que desarrollan las empresas en los sub-sectores de electricidad,
hidrocarburos y mineria, controlar la calidad y eficiencia del servicio brindado al usuario y fiscalizar el
cumplimiento de las obligaciones contraidas por los concesionarios en los contratos de concesion, asi como de
los dispositivos legales y normas técnicas vigentes, incluyendo los relativos a la proteccion y conservacion del
medio ambiente. Asimismo, debe fiscalizar el cumplimiento de los compromisos de inversion de acuerdo con
lo establecido en los respectivos contratos de concesion. Ademas, es la encargada de fijar las tarifas de energia
eléctrica, de acuerdo con los criterios establecidos en la Ley de Concesiones, su Reglamento y la Ley para el
desarrollo eficiente de la generacion eléctrica.

Norma Técnica de
Calidad de los Servicios
Eléctricos

Mediante Decreto Supremo No. 020-97-EM, se aprobd la Norma Técnica de Calidad de los Servicios Eléctricos
(NTCSE), en la cual se establece los niveles minimos de calidad de los servicios eléctricos.

Ley Antimonopolio y
Anti-oligopolio en el
Sector Eléctrico

En noviembre de 1997, se promulgo la Ley N° 26876 Ley Antimonopolio y Anti oligopolio en el Sector
Eléctrico, en la cual se establecieron criterios para evitar concentraciones que afecten la libre competencia del
mercado. La ley indica que concentraciones verticales iguales o mayores al 5% u horizontales iguales o mayores
al 15% en las actividades de generacion, transmision y generacion deberan pasar por un procedimiento de
autorizacion previa.

Protecciéon Ambiental en
las Actividades
Eléctricas

El Decreto Supremo N° 014-2019-EM permite lo siguiente: (a) Reducir la incertidumbre en las inversiones
garantizando seguridad juridica en los proyectos eléctricos. (b) reducir costos y promover la inversion privada
sostenible en el subsector; (c) promover el cumplimiento de la normativa ambiental y la implementacion de
procedimientos de evaluacion ambiental;

Ley de recursos hidricos

La Ley N° 29338 fue promulgada en marzo de 2009 y reglamentada por el Decreto Supremo N° 001-2010-AG
del 23 de marzo de 2010. Esta regulacion es de particular importancia para la industria hidroeléctrica, ya que
regula la conducta del Estado y los privados en el uso y gestion integrada de los recursos hidricos; con base en
este reglamento se cred la Autoridad Nacional del Agua (ANA) para desempefiar sus funciones a nivel nacional.
La emision de licencias y permisos para el uso del agua en actividades hidroeléctricas es responsabilidad de
ANA.

Sistema de Seguridad
Energética en
Hidrocarburos y del
Fondo de Inclusion
Social

LaLey N° 29852, y su reglamento aprobado por el Decreto Supremo N° 021-2012-EM tiene por objeto establecer
las disposiciones reglamentarias a fin de brindar seguridad al sistema energético y proveer de un esquema de
compensacion social y de servicio universal para los sectores mas vulnerables de la poblacion.

Reglamento del Mercado
Mayorista de
Electricidad

El Decreto Supremo N° 026-2016-EM tiene por objeto, entre otros, completar las normas establecidas en el
Decreto Legislativo N° 25844, Ley de Concesiones Eléctricas, con el fin de asegurar una generacion de energia
eficiente y suficiente para reducir la exposicion del sistema eléctrico peruano a la volatilidad de precios y a los
riesgos de racionamiento prolongado por falta de energia. Se busca tomar las medidas necesarias para promover
la competencia efectiva en el mercado de generacion.

Fuente: Elaboracion propia sobre Memoria Anual de Luz del Sur S.A.A. (SMV, 2024a).
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Anexo 15. Fijacion tarifaria

Tarifas por subsectores de energia eléctrica

Generacion

Transmision

Distribucion

Precio de
Generacion (PG)

Precio de
Transmision (PG)

Precio de
Distribucion (PG)

Tarifas en barra
Licitaciones de largo
plazo

Contratos

Licitaciones

Regulado en base a
costo eficiente.

Otros cargos (Fomento
de instalacion de
infraestructura)

Regulado en base a
costo eficiente

Tarifa de Servicio
eléctrico

Las tarifas se fijan en
mayo de cada afio

Precio de energia +
Precio de Potencia

Transmisién Principal y
Garantizada se fijan
cada afio

Transmision
secundaria se fija cada

Se fija cada cuatro
afios (Noviembre)

4 afios

Fuente: OSINERGMIN (2017b). Elaboracién propia.

Precios a nivel generacion:

Las empresas distribuidoras de energia realizan un proceso de licitacion de contratos con el fin
de poder cumplir con el abastecimiento de la demanda de energia de sus clientes con al menos
3 afios de anticipacion. En este proceso participan varias empresas de generacion, dado que la
energia debe ser distribuida ponderadamente en volumen entre todas ellas.

OSINERGMIN es quien establece el precio maximo de la energia (precio en barra) en mayo
de cada afio, el cual las diferentes empresas de generacion no pueden excederlo cuando envian
sus precios propuestos a sobre cerrado. El promedio de estos precios enviados se conoce como
precio firme (tarifa pagada por la empresa de distribucion). El precio a nivel generacion (PNG)
que asumen los hogares, es finalmente determinada de un promedio ponderado entre las tarifas
de barra en un 89% (determinado por OSINERGMIN) y los precios firmes de las subastas en
un 11% (licitaciones). Cabe recordar que los precios de generacion son revisados
mensualmente y se pueden actualizar segun cambios en los precios de insumos: Gas natural,
carbon bituminoso, Diésel 2 y residual n°6, ademas de un factor constante.

Precios de transmision:

La transmision de electricidad se separa en redes principales (redes troncales que permiten el
traslado de la energia desde los centros de generacion hasta el centro de consumo, es decir el
punto inicial del distribuidor de la energia) y redes secundarias (redes de instalaciones que
trasladan la energia desde el transformador ubicado en el centro inicial de la empresa
distribuidora hasta los usuarios finales o consumidores. La tarifa de la red principal es asumida
por todos los usuarios del servicio eléctrico, mientras que la tarifa de la red secundaria es a
través de peajes cargados a los que usan dicho sistema.

En un recibo de luz de los hogares, el 22.7% corresponde a los precios de transmision de los
cuales el 39.9% corresponde a las tarifas por el uso del Sistema Principal de Transmision (SPT),
Sistema Garantizado de Transmision (SGT), Sistema Secundario de Transmision (SST) y el
Sistema Complementario de Transmisiéon (SCT). Mientras que el 61.1% de este precio
corresponde a otros conceptos cargados para fomentar la instalacion de infraestructura
(Gaseoducto Sur Peruano, Nodo Energético del Sur, Reserva Fria de Generacion), o para
promover el uso de energias renovables.
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Es importante mencionar que las tarifas del SPT y SGT se fijan en mayo de cada afio, mientras
que las tarifas de SST y SCT se fijan cada 4 afios.

Precios de distribucion:

Los precios de distribucion estan 100% regulados por OSINERGMIN, estan basados en un
modelo de una empresa eficiente y es calculado cada 4 afios. Para ello, se emplea el Valor
Agregado de Distribucion (VAD), el cual incluye los siguientes conceptos:

* Costos asociados al usuario: Son los cargos fijos asociados a los gastos de lectura,
medicidn y cobranza del servicio.

* Anualidad del valor nuevo de reemplazo (aVNR): Es la anualidad que remunera los
costos de renovacion de las obras fisicas necesarias para la instalacion del sistema de
distribucion a precios y tecnologia actual. La tasa de rentabilidad minima debe ser de
12% anual y con un periodo de recuperacion del capital de 30 afios.

* Costo estandar de Operacion y Mantenimiento (COyM): Costos asociados al
funcionamiento y operacion del sistema de distribucion.

+ Pérdidas de potencia y energia.
La férmula del VAD es la siguiente:

aVNR+ COvM
{fm

VAD =

Donde el Dm se refiere a la “Demanda maxima del sistema de distribucion eléctrica”.

Es importante mencionar que la actualizacion de los pardmetros del VAD toma lo indicado en
la Ley de Concesiones Eléctricas a través del articulo 66, donde se establece que el VAD se
debe calcular individualmente para cada empresa distribuidora que brinde servicios a mas de
50000 suministros de acuerdo con proceso que establezca el reglamento conforme propuesto
por OSINERGMIN vy a lo aprobado por el MEF. Ademas, el articulo N° 67 indica que los
componentes del VAD se calculan mediante estudios de costos presentados por las empresas
distribuidoras de acuerdo con los términos de referencia estandarizados por el OSINERGMIN.
Finalmente, el precio de distribucion representa un 27.7% del recibo de los hogares, de los
cuales el 74% corresponde a inversion y el 26% a los costos de operacidon y mantenimiento.
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Anexo 16. Analisis PESTEL

Fuerzas politicas y gubernamentales (P)

Se puede determinar que existen distintos tipos de aspectos dentro de la politica peruana que
generan una influencia sobre el sector energético, uno de los cuales es la poca capacidad para
resolver de manera efectiva respecto a negociaciones en los proyectos de inversion. Un
indicador importante que evidencia esta falencia es el nimero de demandas CIADI (Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones) abiertas al 2022, puesto que
Perti tiene el mayor nimero de casos de toda la region, después de Venezuela, Argentina y
México (Miiller y Ghiotto, 2022), y en su mayoria refieren a proyectos de infraestructura.
Igualmente, el nimero de litigios vigentes sobre obras importantes evidencia la inestabilidad
del gobierno sobre negociaciones publico-privadas.

En cuanto al escenario politico se puede establecer algunos factores que contribuyen a esta
inestabilidad: Alta desaprobacion del gobierno y el congreso, la elevada polarizacion que existe
entre partidos y entre vertientes politicas, la rotaciéon ministerial que afecta directamente a la
consecucion de procesos y la presion sobre reformas.

Casos CIADI region Latinoamérica

Latam: Demandas Abiertas en Ciadi al
2022

Argentina [ NRNREREGEGEGGN 2
Venezuela [N 55
Mexico NI 33
Peru I !
Ecuador NG )
Colombia I 19
Bolivia | IIIIIGE 19
Panama NG 16
CostaRica I 12

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Muller y Ghiotto (2022).

Fuerzas economicas y financieras (E)

Aunque no es un factor econémico, la posibilidad de anomalias climaticas podrian tener un
efecto adverso sobre distintos sectores, esto agregado a que la economia mundial sigue afectada
por choques de oferta, aunado a esto, la menor confianza del consumidor por la alta inflacién
global, por estas razones se prevé que la economia peruana pasaria de un porcentaje bastante
conservador respecto al 2022, el cual fue de 2.7%. (BCRP, 2023a).

Por otro lado, la inflacion se ha ido reduciendo durante el 2023, pero se prevé que siga ain por
encima del rango meta de inflacion durante los primeros meses de 2024, y se estabilice al
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culminar el afio. Mientras que la inflacion global sigue mostrando una tendencia alcista, y en
algunos dentro de la regién con méximos historicos.

Paralelamente y con la estabilizacion de la tasa de interés, se proyecta que el crecimiento de
inversion privada que fue casi nulo en 2022 pueda incrementarse en 1.8% en 2023, mientras
que la inversion publica que creci6 en 5.1% en 2022, logre crecer hasta 7.2% en 2023. (BCRP,
2023a).

Fuerzas sociales, culturales y demograficas (S)

En la zona de concesion vigente de Luz del Sur S.A.A. se evidencia un crecimiento de
habitantes, principalmente por migracion interna a la ciudad y ciudadanos extranjeros a la
capital, este punto generard un incremento en la demanda de energia eléctrica para las
viviendas. Existe un cambio significativo en el uso del transporte, los vehiculos particulares
mantienen una tendencia hacia los vehiculos hibridos (diésel y eléctricos) y movilidades
individuales eléctricas por lo que surge una oportunidad para el incremento de puntos de
recarga en nuestra zona de concesion. Finalmente, un tentativo escenario de paro en proyectos
vinculados a la empresa podria generar un impacto tanto en la generacion como en la
transmision de energia.

Fuerzas tecnologicas y cientificas (T)

El tratamiento de informacion mediante plataformas y aplicativos de Big Data se esta
manifestando tanto para empresas como personas naturales. La digitalizacion, tanto para la
banca, servicios y entretenimiento, ha iniciado una experiencia integral en los hogares, asi
como en los dispositivos moviles, a la fecha Luz del Sur S.A.A. cuenta con un aplicativo movil,
asi como con mas de 16 057 medidores inteligentes, puntos que se mantienen como proyectos
implementados durante el 2023. (SMV, 2024a).

Fuerzas ecologicas y ambientales (E)

La zona de operaciones principal de Luz del Sur S.A.A. se encuentra en Lima, ciudad altamente
sismica, ante un tentativo escenario de terremoto se generaria una afectacion de las operaciones
e infraestructura de la compaiiia. Por otro lado, la generacion eléctrica en nuestro pais es
principalmente de energia hidrica, por lo que el cambio climatico constante podria impactar
directamente en el costo de utilizacion de este recurso. Asimismo, nuevas tendencias en busca
de la utilizacion de energias renovables deben implementarse en el negocio generacion y
distribucion eléctrica para seguir siendo competitivo en la industria.

Fuerzas legales (L)

La normativa vigente estd concentrada en la Ley de Concesiones Eléctricas, ademas el sector
se encuentra regulado por OSINERGMIN, que es una entidad suscrita dentro del Ministerio de
Energia y Minas y que se encarga de velar por el cumplimiento de las disposiciones legales
dentro del marco regulatorio establecido dentro del sector.

Ademas, el Decreto de Urgencia 013-2019, que delimita el control previo de operaciones de
concentracion empresarial, para asegurar la libre competencia.

Adicionalmente, otra de las instituciones que delimitan el marco legal regulatorio del sector
energético es el Centro de Estudio de Conflicto y Cohesion Social (COES), que gestiona la
operacion del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN), coordina el uso efectivo de
recursos energéticos y administra el mercado en el corto plazo, por otro lado, también tenemos
al Consejo Nacional de Ciencia, Tecnologia e Innovacion Tecnoldgica (CONCYTEC), que
implemente mecanismos y desarrolla proyectos de investigacion de Recursos Renovables
Energéticos (RER).
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Anexo 17. Analisis de las cinco fuerzas de Porter

Sector Distribucion
* Poder de negociacion de clientes (Baja)

Los clientes regulados no pueden elegir unilateralmente que proveedor de distribucion
de energia desean, sino que dependerd de su zona de concesion, por lo tanto, estdn
obligados a pagar determinada tarifa. Los clientes libres si pueden hacerlo, pero son
minoria que represento tan solo el 11% de la facturacion total de mercado en el 2023
(OSINERGMIN, 2024a).

* Poder de negociacion de proveedores (Baja)

Los proveedores de energia (empresas generadoras) no tienen influencia directa sobre
las empresas de distribucion, dado que todas las compras se realizan a través de
licitaciones, por ello no existe negociacion de partes. Ademas, dichos precios se fijan
mediante un promedio del total de empresas postoras.

* Amenaza de nuevos competidores (Baja)

Existen altas barreras de entradas en el subsector distribucion, principalmente porque
cada empresa es un monopolio natural. Ademads, la concesion es por plazo indefinido y
la tnica opcioén de entrar al mercado es mediante una compra directa, regulada por
Indecopi. Por el lado, de los clientes libres si existe mayor competencia debido a que
las empresas de distribucion pueden prestar sus servicios a cualquier cliente libre.
Ademas, el monto de inversion en capital para implementar o adquirir una empresa de
distribucion es bastante significativo, lo cual genera una barrera de entrada importante.

* Amenaza de sustitutos (Baja)

En Pert, no existe un sustituto directo para la distribucion de energia eléctrica ya que el
85% de la poblacion es abastecida a través del SEIN (H2LAC, 2023). Los tnicos sustitutos
distintos a este podrian ser la instalacion de paneles solares, sin embargo, la mayoria de
ellas se utilizan en el sector rural y tienen poca representatividad en el mercado.

* Rivalidad entre los competidores (Baja)

La competencia entre las empresas de distribucion es baja, dado que a nivel de cantidad
(energia vendida) cada una de ellas tiene una zona de concesion donde venden
exclusivamente a sus clientes regulados y por el lado de la venta a clientes libres es
minima. Respecto a las tarifas, estas son reguladas por OSINERGMIN, por lo que no
puede existir una competencia de precios. Cada empresa tiene una tarifa independiente.

Sector Generacion
* Poder de negociacion de clientes (Alta)

Las empresas de generacion de energia no tienen influencia en los precios ni en la
cantidad que venden a sus clientes regulados, esto debido a que para poder ofertar la
energia deben pasar por un proceso de licitacion a sobre cerrado en la cual se establece
un precio maximo y solo los precios mas bajos y que no superen el precio tope son los
que finalmente terminan atendiendo a la empresa de distribucion. Ademas, una sola
empresa generadora no puede atender solamente a la distribuidora, sino que la cantidad
vendida se distribuye entre las empresas ganadoras de la licitacion. Por el lado de los
clientes libres, estos tienen una gran cantidad de empresas generadoras para elegir su
abastecimiento y a precios negociados bilateralmente.
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* Poder de negociacion de proveedores (Medio)

El poder de negociacion de los proveedores es medio. Por un lado, se encuentran los
proveedores dedicados a la construccion de maquinarias de generacion y servicios de
ingenieria, las cuales son extranjeras y tienen un alto grado de influencia sobre los
precios debido a que estos activos tardan tiempo en poder construirse y trasladarse al
Pertu, asi como sus repuestos o mantenimientos dependen de pocas empresas
especializadas. Por otro lado, se encuentran los proveedores de tecnologia o servicios
los cuales no tienen influencia sobre las empresas de generacion por la gran cantidad de
empresas ofertantes.

Asimismo, cabe resaltar que, en el Peru, la mayoria de la generacion de energia es
hidroeléctrica por lo que la mayoria de las empresas son sensibles al abastecimiento de
agua o a las lluvias que pueda haber.

* Amenaza de nuevos competidores (Baja)

El ingreso de nuevos competidores es bajo en el sector de generacion de energia, debido
a que existen altas barreras de entrada como el alto nivel de inversion que se requiere y
las bajas economias de escala que existen ante la alta cantidad de demanda del mercado
energético y la alta concentracion del mercado entre las empresas mas consolidadas. Por
otro lado, la ley de concesiones eléctricas regula el ingreso de los nuevos competidores
al brindarle el derecho a utilizar bienes de uso ptblico y el derecho a realizar los estudios
de las centrales, subestaciones o lineas de transmision.

* Amenaza de sustitutos (Baja)

La energia eléctrica no tiene sustitutos en la actualidad, por lo que existe bajo impacto
sobre las empresas de generacion. Sin embargo, en los ultimos afios, existes nuevas
formas de poder generar la energia, entre los cuales existen fuentes de energia mas
sostenibles y renovables como la solar o edlica. Si bien atn no tienen el alcance e
infraestructura para abastecer la totalidad de la demanda nacional, estas fuentes
seguramente se incrementaran el futuro en déficit de las hidroeléctricas o las
generadoras térmicas dado la escasez de recursos, como por ejemplo sucedio en el 2023
con las bajas lluvias.

* Rivalidad entre los competidores (Alta)

La rivalidad entre las empresas generadoras es alta, debido a los datos mencionados
anteriormente, donde el producto es no diferenciado y la oferta debe hacerse a través de
sobre cerrados y los precios son regulados por OSINERGMIN a las empresas
distribuidoras. Debido a los contratos de largo plazo que se firman entre las empresas
generadoras y las distribuidoras, es dificil poder cambiar la alta concentracion de
mercado que existe entre las empresas lideres. Esta alta rivalidad exige a las empresas
de generacion a realizar innovaciones en sus fuentes de generacion a fin de poder ofrecer
precios competitivos que les permita generar un mejor margen y obtener mayores
ingresos. Por otro lado, el crecimiento de las fuentes de generacion renovables y el
cuidado del medio ambiente estd obligando a las empresas tradicionales a ser mas
eficientes en la utilizacion de los recursos si desean seguir siendo competitivas.

54



Anexo 18. Analisis FODA

Siguas.

FORTALEZAS Impacto
Respaldo de un grupo empresarial consolidado en el sector eléctrico a nivel global con amplio conocimiento 3
del negocio.
Mantiene un monopolio natural mediante una concesion en una zona de 3.500 km2 en el departamento de 5
Lima, debido a esto mantiene una mayor estabilidad de ingresos en el sector de distribucion.
Ocupa la primera posicion de mercado en las empresas de distribuidoras del Pert. 1
Mantiene un sélido know-how en el desarrollo de las actividades de distribucion, ademas, contintia renovando 3
y ampliando su infraestructura en busca conservar su excelencia operativa.
Mantiene una sélida presencia digital y en los canales tradicionales para mantener un servicio al cliente que le 5
permite lograr un indice de satisfaccion de 85% al cierre del 2023.
Mantiene un grupo diversificado de proveedores en el sector de distribucion y con contratos a futuro para 3
poder asegurar la entrega de energia.
La empresa muestra una solidez financiera y un alto nivel de solvencia. 2
DEBILIDADES
La evo'hrlci(')n de los ingresos posee una alta dependencia de la actividad econdmica del pais y de su zona de 3
concesion.
Altos niveles de inversion y mantenimiento para mantener la eficiencia operativa. 2
No tiene control sobre las tarifas que ofrece debido a que depende de OSINERGMIN. 2
Baja participacion en el sector generacion. 3
El ratio de liquidez ha venido cayendo sostenidamente (2018-2023) al optar por mayor deuda de corto plazo. 1
OPORTUNIDADES
Crecimiento demografico en la zona de concesion generar un aumento de cliente regulados. 3
Contratar con nuevos clientes libres mediante nuevos proyectos en la actividad econémica. 3
Posibilidad de realizar inversiones de infraestructura y nuevos proyectos dentro de su zona de concesion. 1
Implementacion de nuevas formas de generacion de energia renovables (RER). 2
Ingreso de vehiculos eléctricos al mercado automotriz. 2
Implementacion de nuevos medidores inteligentes (eficiencia en medicion, revision y minimizacion de 5
pérdidas).
AMENAZAS
Cambios normativos pueden afectar la determinacion de tarifas eléctricas de la distribucion. 3
Impacto de los efectos climaticos afectan la oferta de energia y la actividad de generacion de Inland. 3
Sector de generacion de energia se muestra cada vez mas competitivo. 1
Nuevas metodologias de ahorro de energia (Productos domésticos, focos ahorradores, etc.) que disminuyen el )
consumo de energia.
Recesion econdmica afectara la evolucion de los ingresos debido a que afectara la actividad econdémica. 1
Huelgas y conflictos sociales impactan la implementaciéon de planta de generacion eléctrica como Maje- 3

Leyenda
Alto 3
Medio 2
Bajo 1

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 19. Cumplimiento de los pilares de buen gobierno corporativo

PilarV - Transparencia de Informacién
Pilar IV - Riesgo y Cumplimiento

Pilar 11l - Directorio y Alta Gerencia
Pilar Il - Junta General de Accionistas

Pilar | - Derecho de los accionistas

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Cumple B No Cumple

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Reporte sobre el Cumplimiento de Buen Gobierno Corporativo para las

Sociedades Peruanas de Luz del Sur S.A.A. (SMV, 2024c).
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Anexo 20. Analisis vertical y horizontal del estado de situacion financiera de Luz del Sur (2018-2023)

ANALISIS VERTICAL ANALISIS HORIZONTAL

Expresado en miles de soles 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2019 VS 2018 | 2020 VS 2019 | 2021 VS 2020 | 2022 VS 2021 | 2023 VS 2022
Activos
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 69 480 38281 84 564 75797 45 453 319387 1.2% 0.6% 1.2% 1.0% 0.6% 3.6% -44.9% 120.9% -10.4% -40.0% 602.7%
Otros Activos Financieros 2500 0 0 0 0 0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -100.0%
Cuentas por Cobrar Comerciales 474 814 | 490 762 529119 516 143 650179 | 623539 8.0% 7.2% 7.2% 6.8% 8.3% 7.1% 3.4% 7.8% -2.5% 26.0% -4.1%
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 10980 6812 1797 7320 4332 1 862 0.2% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% -38.0% -73.6% 307.3% -40.8% -57.0%
Otras Cuentas por Cobrar 107 201 38162 46 416 20 994 47 635 26 541 1.8% 0.6% 0.6% 0.3% 0.6% 0.3% -64.4% 21.6% -54.8% 126.9% -44.3%
Inventarios 50 550 45181 39 427 36 929 34 518 31433 0.8% 0.7% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% -10.6% -12.7% -6.3% -6.5% -8.9%
Activo por impuesto a las ganancias 0 0 0 0 0 12 439 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%
Otros Activos no Financieros 4817 10 041 11100 3928 21974 16 067 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.3% 0.2% 108.4% 10.5% -64.6% 459.4% -26.9%
Total Activos Corrientes 720342 | 629239 | 712423 | 661111 804 091 | 1031268 12.1% 9.2% 9.8% 8.7% 10.2% 11.7% -12.6% 13.2% -71.2% 21.6% 28.3%
Activos No Corrientes
gﬁzgzz pg;’rc()%‘r’:rrar Comerciales y Otras| g9 1090 1090 1090 4394 4958 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 303.1% 12.8%
Propiedades de Inversion 70 138 76 354 76 354 84 401 81567 72237 1.2% 1.1% 1.0% 1.1% 1.0% 0.8% 8.9% 0.0% 10.5% -3.4% -11.4%
Otros Activos Financieros 0 0 0 0 0 11 069 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%
Propiedades, Planta y Equipo 5146062 | 6084 780 | 6460388 | 6 783 891 | 6 888 446 | 7299 306 86.2% 89.0% 88.5% 89.2% 87.7% 83.1% 18.2% 6.2% 5.0% 1.5% 6.0%
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia 31113 41579 51 648 60 837 64 061 350289 0.5% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 4.0% 33.6% 24.2% 17.8% 5.3% 446.8%
Otros Activos no Financieros 0 2929 1714 10 839 10243 14 935 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% -41.5% 532.4% -5.5% 45.8%
Total Activos No Corrientes 5248403 | 6206732 | 6591194 | 6941 058 | 7048 711 | 7 752 794 87.9% 90.8% 90.2% 91.3% 89.8% 88.3% 18.3% 6.2% 5.3% 1.6% 10.0%
TOTAL ACTIVOS 5968 745 | 6835971 | 7303617 | 7602 169 | 7 852 802 | 8 784 062 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% 14.5% 6.8% 4.1% 3.3% 11.9%
Pasivos y Patrimonio
Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros 308 110 478 855 850404 | 1236526 | 1636500 | 2121 846 5.2% 7.0% 11.6% 16.3% 20.8% 24.2% 55.4% 77.6% 45.4% 32.3% 29.7%
Cuentas por Pagar Comerciales 309 481 335948 | 382323 376 637 | 370159 | 369 004 5.2% 4.9% 5.2% 5.0% 4.7% 4.2% 8.6% 13.8% -1.5% -1.7% -0.3%
Otras Cuentas por Pagar 127 765 121 522 100 942 94 948 129 443 110 494 2.1% 1.8% 1.4% 1.3% 1.6% 1.3% -4.9% -16.9% -5.9% 36.3% -14.6%
Provision por Beneficios a los Empleados 60 463 70 529 51677 55 682 76 691 73 546 1.0% 1.0% 0.7% 0.7% 1.0% 0.8% 16.6% -26.7% 7.8% 37.7% -4.1%
Otras Provisiones 1260 2428 4628 6495 22513 23102 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.3% 0.3% 92.7% 90.6% 40.3% 246.6% 2.6%
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 75922 39 862 25014 14 729 58 129 30359 1.3% 0.6% 0.3% 0.2% 0.7% 0.3% -47.5% -37.2% -41.1% 294.7% -47.8%
Total Pasivos Corrientes 883001 | 1049144 | 1414988 | 1785017 | 2293435 | 2 728 351 14.8% 15.3% 19.4% 23.5% 29.2% 31.1% 18.8% 34.9% 26.2% 28.5% 19.0%
Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos Financieros 1722895 | 1700 095 | 1661425 | 1472275 | 1107825 | 1300 148 28.9% 24.9% 22.7% 19.4% 14.1% 14.8% -1.3% -2.3% -11.4% -24.8% 17.4%
Otras Cuentas por Pagar 33017 31971 29 800 34 425 35670 46 855 0.6% 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% -3.2% -6.8% 15.5% 3.6% 31.4%
Otras Provisiones 3400 3 664 4395 5045 5026 6478 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 7.8% 20.0% 14.8% -0.4% 28.9%
Pasivos por Impuestos Diferidos 575977 751 607 749 702 761240 | 774 804 864 993 9.6% 11.0% 10.3% 10.0% 9.9% 9.8% 30.5% -0.3% 1.5% 1.8% 11.6%
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Total Pasivos No Corrientes 2335289 | 2487337 | 2445322 | 2272985 | 1923 325 | 2218474 39.1% 36.4% 33.5% 29.9% 24.5% 25.3% 6.5% -1.7% -7.0% -15.4% 15.3%
Total Pasivos 3218290 | 3536481 | 3860310 | 4058 002 | 4216 760 | 4 946 825 53.9% 51.7% 52.9% 53.4% 53.7% 56.3% 9.9% 9.2% 5.1% 3.9% 17.3%
Patrimonio

Capital Emitido 331127 331127 331127 331127 331127 331127 5.5% 4.8% 4.5% 4.4% 4.2% 3.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Otras Reservas de Capital 143 321 143 321 143 321 149 660 150 264 151 819 2.4% 2.1% 2.0% 2.0% 1.9% 1.7% 0.0% 0.0% 4.4% 0.4% 1.0%
Resultados Acumulados 1528220 [ 1679033 | 1843443 | 1948559 | 2073250 | 2300 001 25.6% 24.6% 25.2% 25.7% 26.4% 26.2% 9.9% 9.8% 5.7% 6.4% 10.9%
Otras Reservas de Patrimonio 747787 | 1146009 | 1125416 | 1104810 [ 1 081401 | 1054 290 12.5% 16.8% 15.4% 14.6% 13.8% 12.0% 53.3% -1.8% -1.8% -2.1% -2.5%
Total Patrimonio 2750455 | 3299490 | 3443307 | 3534156 | 3636 042 | 3 837 237 46.1% 48.3% 47.1% 46.6% 46.3% 43.7% 20.0% 4.4% 2.6% 2.9% 5.5%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 5968745 | 6835971 | 7303617 | 7592158 | 7852802 | 8 784 062 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% | 100.0% 100.0% 14.5% 6.8% 4.0% 3.4% 11.9%

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a, Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC, 2023a y PWC 2024a).
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Anexo 21. Analisis vertical y horizontal del estado de resultados de Luz del Sur (2018-2023)

ANALISIS VERTICAL ANALISIS HORIZONTAL
Expresado en miles de soles 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2019 VS 2018 | 2020 VS 2019 | 2021 VS 2020 | 2022 VS 2021 | 2023 VS 2022
Ingresos de Actividades Ordinarias 3117510 [ 3267336 | 3153214 | 3433246 | 3985920 | 4 484 456 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 4.8% -3.5% 8.9% 16.1% 12.5%
Costo de Ventas -2099331|-2120 151 -2 100 635 [ -2 255 322 | -2 589 878 | -2 926 236 -67.3% -64.9% -66.6% -65.7% -65.0% -65.3% 1.0% -0.9% 7.4% 14.8% 13.0%
Ganancia (Pérdida) Bruta 1018179 | 1147185 | 1052579 | 1177 924 | 1396 042 | 1 558 220 32.7% 35.1% 33.4% 34.3% 35.0% 34.7% 12.7% -8.2% 11.9% 18.5% 11.6%
Gastos de Ventas y Distribucion -51 940 -57 960 -60 773 -67 921 -71974 -66 247 -1.7% -1.8% -1.9% -2.0% -1.8% -1.5% 11.6% 4.9% 11.8% 6.0% -8.0%
Gastos de Administracion -97 854 -94 256 | -117876 | -107256 | -140964 | -122 139 -3.1% -2.9% -3.7% -3.1% -3.5% -2.7% -3.7% 25.1% -9.0% 31.4% -13.4%
Otros Ingresos 68 742 44749 47 074 36 587 84 685 59924 2.21% 1.37% 1.49% 1.07% 2.1% 1.34% -34.9% 5.2% -22.3% 131.5% -29.2%
Otros Gastos -7 726 -3762 -7 480 -8 623 -56 320 -47 253 -0.2% -0.1% -0.2% -0.3% -1.4% -1.1% -51.3% 98.8% 15.3% 553.1% -16.1%
EBITDA 929400 | 1035956 | 913525 | 1030711 | 1211469 | 1382505 29.8% 31.7% 29.0% 30.0% 30.4% 30.8% 11.5% -11.8% 12.8% 17.5% 14.1%
Depreciacion -102790 | -117404 | -131758 | -141037 | -149 125 | -157 398 -3.30% -3.59% -4.18% -4.11% -3.7% -3.51% 14.2% 12.2% 7.0% 5.7% 5.5%
Amortizacion -1315 -1329 -2 057 -3213 -3 745 -10 591 -0.0% -0.0% -0.1% -0.1% -0.1% -0.2% 1.1% 54.8% 56.2% 16.6% 182.8%
Ganancia (Pérdida) Operativa 825295 | 917223 779710 | 886461 | 1058599 | 1214 516 26.5% 28.1% 24.7% 25.8% 26.6% 27.1% 11.1% -15.0% 13.7% 19.4% 14.7%
Ingresos Financieros 35 004 18 034 22197 12 350 22618 29 652 1.1% 0.6% 0.7% 0.4% 0.6% 0.7% -48.5% 23.1% -44.4% 83.1% 31.1%
Gastos Financieros -95541 | -103375 | -112374 | -112136 | -127926 | -193 419 -3.1% -3.2% -3.6% -3.3% -3.2% -4.3% 8.2% 8.7% -0.2% 14.1% 51.2%
Diferencia neta por diferencia en Cambio -814 -1797 140 4314 176 861 -0.0% -0.1% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 120.8% -107.8% 2981.4% -95.9% 389.2%
Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos 763944 | 830085 | 689 673 790989 | 953467 | 1051610 24.5% 25.4% 21.9% 23.0% 23.9% 23.5% 8.7% -16.9% 14.7% 20.5% 10.3%
Ingreso (Gasto) por Impuesto -224 740 | -247 627 | -205964 | -236571 | -293 653 | -309 487 -7.2% -7.6% -6.5% -6.9% -7.4% -6.9% 10.2% -16.8% 14.9% 24.1% 5.4%
Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio 539204 | 582458 | 483709 | 554418 | 659814 | 742123 17.3% 17.8% 15.3% 16.1% 16.6% 16.5% 8.0% -17.0% 14.6% 19.0% 12.5%

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a, Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC, 2023a y PWC 2024a).

59




Anexo 22. Estado de flujo de efectivo de Luz del Sur (2018-2023)

Cuenta 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Activades de Operacién
Venta de Bienes y Prestacion de Servicios 3697078 3884 727 3669 123 4032197 4548 265 5441185
Otros Cobros de Efectivo Relativos a las Actividades de Operacion 72 350 264 768 198 744 240 710 94 853 82 839
Proveedores de Bienes y Servicios -2523 288 -2 653 248 -2 525467 -2 730 382 -2 888 031 -3 447 883
Pagos a y por Cuenta de Los Empleados -159 219 -160 913 -204 342 -192 916 -196 146 -174 975
Otros Pagos de Efectivo relativos a las Actividades de Operacion -255 744 -316 501 -111 377 -265 675 -356 148 -510 880
Intereses Recibidos (no Incluidos en la Actividad de Inversion) 16 973 17 509 21731 12 055 20117 29 764
Intereses Pagados (no Incluidos en la Actividad de Financiacion) -94 029 -101 843 -284 053 -112 477 -124 061 -168 015
Impuestos a las Ganancias (Pagados) Reembolsados -181 251 -276 160 -222 869 -243 376 -236 569 -340 929
:iuéoseggggictivo y Equivalente al Efectivo Procedente de (Utilizados en) Actividades 572 870 658 339 541 490 740 136 862 280 911 106
Actividades de Inversién
Venta de Propiedades, Planta y Equipo 986 945 294 920 689 385
Dividendos Recibidos 33250 0 0 0 0 0
Compra de Propiedades, Planta y Equipo -362 014 -370 979 -483 752 -468 379 -352 818 -320 996
Compra de Activos Intangibles -11 358 -16 877 -5020 -7 098 -3874 -13 522
Compra de Subsidiarias, Neto del Efectivo Adquirido 0 0 0 0 0 -54 757
(l;lugszeiiiEéiectivo y Equivalente al Efectivo Procedente de (Utilizados en) Actividades 339 136 386 911 488 478 474 557 356 003 -388 890
Actividades de Financiamiento
Obtencion de Préstamos 45 500 0 412 750 308 400 63 200 0
Amortizacion o Pago de Préstamos -4 575 -17 523 -4 980 -3 731 -1 113 -196 267
Pasivos por Arrendamiento Financiero -1 591 -1299 -357 -2170 -2154 -2232
Dividendos Pagados -359 059 -446 442 -338 733 -469 340 -557 322 -514 533
Otros Cobros (Pagos) de Efectivo Relativos a las Actividades de Financiacion 114 581 162 637 -75 409 -107 505 -39232 472 663
giui];(i)z ;lnecifcei%tlilvo y Equivalente al Efectivo Procedente de (Utilizados en) Actividades 205 144 302 627 6729 274 346 536 621 2240 369
Aumento (Disminucion) Neto de Efectivo y Equivalente al Efectivo 28 590 -31 199 46 283 -8767 -30 344 281 847
Efectivo y Equivalente al Efectivo al Inicio del Ejercicio 40 890 69 480 38 281 84 564 75797 45 453
Egzgt?jode las Variaciones en las Tasas de Cambio sobre el Efectivo y Equivalentes al 0 0 0 0 0 7913
Efectivo y Equivalente al Efectivo al Finalizar el Ejercicio 69 480 38 281 84 564 75797 45 453 319 387

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a, Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC, 2023a y PWC

2024a).
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Anexo 23. Evolucion del precio promedio y cantidad de la energia vendida Luz del Sur (2018-2023)

Ingresos por distribucion de energia

Ingresos (Miles de Soles) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20%? _(;21;23
Ingresos por Venta de Energia 2935390 3108 557 3028 992 3274206 3813 041 4190 693 7.4%
Electricidad vendida (GWh) 91452 9420.9 84843 9021.7 9280.4 9591.8 1.0%
Precio promedio de la energia (S/. x KWh) 0.321 0.330 0.357 0.363 0.411 0.437 6.4%
Servicios Complementarios 89 289 86 096 62 709 87 697 100 652 91 410 0.5%
Ingresos por Distribucion de Energia 3024 679 3194 653 3091 701 3361903 3913 693 4282103 7.2%

Fuente: Elaboracion propia sobre Memoria Anual de Luz del Sur S.A.A. (SMV, 2019, SMV, 2020, SMV, 2021, SMV, 2022, SMV, 2023 y SMV, 2024b).

El precio promedio de la energia ha mantenido una tendencia al alza en los tltimos 6 afos en un CAGR de 6.4% pasando de un precio de 0.3210
soles por KWh a 0.4369 soles por KWh. Cabe resaltar que, si bien la tarifa en el sector distribucion es fijada cada 4 afios, esta se actualiza
anualmente. El incremento del Gltimo afio 2023 respecto al afio anterior (6.3%), se debid principalmente al incremento de la inflacion. El
crecimiento del precio de la energia es el principal responsable de que los ingresos de LDS se hayan mantenido al alza, logrando compensar el

bajo crecimiento del volumen de la energia vendida.

Precio promedio de la energia - Distribucion (S/ x KWh)
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Fuente: Elaboracion propia sobre Memoria Anual de Luz del Sur S.A.A. (SMV, 2019, SMV, 2020, SMV, 2021, SMV, 2022, SMV, 2023 y SMV, 2024b).

El volumen de la electricidad vendida (GWh) ha crecido de 9 145.2 2 9 591.8 en 6 afios, es decir solo 1.0% anual. Este bajo nivel de crecimiento
se explica a que durante el 2020 se consumi6 menor cantidad de energia como consecuencia del COVID — 19. Como se mencion6 anteriormente,
si bien la cantidad de clientes crecid a un ritmo de 2.2% anual, el volumen de la energia vendida no logro crecer en esa misma magnitud, aunque

ya se recuper?6 los niveles prepandemia.
Electricidad vendida — Distribucion (GWh)

vvvvv

W Subtota

M Clientes de Peaje

Fuente: Elaboracion propia sobre Memoria Anual de Luz del Sur S.A.A. (SMV, 2019, SMV, 2020, SMV, 2021, SMV, 2022, SMV, 2023 y SMV, 2024b).

En 2023, la empresa vendi6 un total de 9 591.8 GWh, de los cuales 6 276.7 GWh fueron vendidos directamente por Luz del Sur (clientes regulados
y clientes libres) y los 3 315.1 GWh restantes se vendieron a clientes de peaje (es decir, el consumo de clientes dentro de la zona de concesion que
son atendidos por otras generadoras o distribuidoras, por los que la empresa recibe un ingreso por el uso de sus redes). Los clientes regulados
significaron el 59.5% del total de la energia vendida en GWh (5 277 GWh), mientras que los clientes de peaje y clientes libres representaron el

34.6% y 5.9%, respectivamente.
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Anexo 24. Ingresos de distribucion por tipo de cliente

El mayor crecimiento en ventas fisicas durante el periodo 2018-2023 fue de los clientes libres
(30.4% anual), el cual se debe a la obtencion de nuevos contratos tales como Cencosud Retail
Perti S.A., América Movil Pert. S.A.C., Entel Pera S.A., entre otros. Otro tipo de cliente que
tuvo un crecimiento importante fue el de alumbrado publico, el cual crecido a 7.5%
correspondiente a la instalacion de nuevas lamparas en varias zonas de la concesion. Asimismo,
los clientes residenciales mantuvieron un consumo estable (0.0% de crecimiento), viendo
compensado la mayor cantidad de clientes (crecimiento demografico de la zona de concesion)
con las eficiencias logradas en productos ahorradores de energia. Finalmente, el sector
comercial e industrial ain siguen recuperandose del impacto del COVID-19, teniendo una
caida anual de 1.7% y 14.2%, respectivamente.

Electricidad vendida por tipo de cliente — Distribucion (GWh)
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Fuente: Elaboracion propia sobre Memoria Anual de Luz del Sur S.A.A. (SMV, 2019, SMV, 2020, SMV, 2021, SMV, 2022,
SMV, 2023 y SMV 2024b).
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Anexo 25. Ingresos por generacion de energia

El precio marginal se incremento en 1.4% anual en los ultimos 6 afios, siendo su mayor crecimiento en 2023 por el incremento del precio del gas
natural. Antes de este afio, el precio marginal decrecid a razon de 7.4% anual como consecuencia del exceso de oferta de las empresas generadoras
de energia, lo cual hace aun mas competitivo este mercado y dificulta conseguir nuevos clientes libres.

. CAGR CAGR
Ingresos (Miles de Soles) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 - 2023 2018 - 2022
Electricidad vendida (GWh) 682.6 677.1 636.9 691.7 721.1 1418.2 15.7% 1.4%
Precio promedio de la energia (S/. x KWh) 0.132 0.103 0.092 0.099 0.097 0.141 1.4% -7.4%
Ingresos por Generacién de Energia 89 833 69 864 58 830 68 567 69 660 200 294 17.4% -6.2%

Fuente: Elaboracion propia sobre Memoria Anual de Luz del Sur S.A.A. (SMV, 2019, SMV, 2020, SMV, 2021, SMV, 2022, SMV, 2023 y SMV 2024b).

Finalmente, se observa que si bien hubo crecimiento a nivel de electricidad vendida (GWh) en 1.4% entre el 2018 y 2022, no fue suficiente para
cubrir la caida de los precios, ocasionando un decrecimiento en los ingresos de 6.2% anual. Sin embargo, se destaca que los ingresos se han
mantenido estables desde el 2019, compensando ambos efectos. A su vez, se espera que estos ingresos continien en crecimiento a medida que la

empresa continie con sus planes de expansion de plantas o adquisiciones de nuevos tipos de plantas de generacion de energia.
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Anexo 26. Costo de ventas de distribucion y generacion

Los costos de ventas de distribucion y generacion se descomponen en compras de energia (88.5% del costo en 2023) y otros costos de distribucion
y energia (11.5%). Excluyendo el 2023, la compra de energia en volumen tuvo un decrecimiento de 1.3% anual pasando de 6 713.6 GWh en 2018
a 6 376.6 GWh en 2022. Sin embargo, el costo promedio de la energia comprada aumentd en 6.7% anual en dicho periodo (2018: 0.2718 S/ x

KWh vs. 2022: 0.3527 S/ x KWh).

Costo de Ventas (Miles de Soles) 2018 2019 2020 2021 2022 2023 P;‘;tzg/" 20??_(;21;23 20(1:?_(}21;22
Compras de Energia 1 824 838 1 840 050 1845203 1951 770 2249 027 2590 359 88.5% 7.3% 5.4%
Compra de Energia (GWh) 67139 6698.4 6105.9 6180.4 6376.6 7 565.3 2.4% -1.3%
Gasto promedio de la energia comprada (S/. x KWh) 0.272 0.275 0.302 0.316 0.353 0.342 4.7% 6.7%
Otros Costos de Distribucion y Generacion 274 332 279 919 255258 303 361 340 662 335675 11.5% 4.1% 5.6%
Total Costos Distribucion y Generacién 2099170 2119 969 2100 461 2255131 2589 689 2926 034 100.0% 6.9% 5.4%

Fuente: Elaboracion propia sobre Memoria Anual de Luz del Sur S.A.A. (SMV, 2019, SMV, 2020, SMV, 2021, SMV, 2022, SMV, 2023 y SMV, 2024b).

En adicion, los otros costos de distribucidon y generacion crecieron en 5.6% en el periodo 2018-2022, explicados principalmente por la mayor
depreciacion generada (mayor inversion en CAPEX) y al incremento de los gastos de personal como consecuencia de los ajustes salariales por
inflacion anual y al aumento del personal de 729 empleados a 765.

Finalmente, hay que resaltar la importancia de los costos (compra de energia principalmente) en la rentabilidad de la empresa representan un 65.3%
de la venta en 2023. Para minimizar la sensibilidad a cambios en los precios, Luz del Sur firma contratos a largo plazo, asegurando la energia con

generadoras incluso hasta el 2045.

64




Anexo 27. Composicion de deuda financiera e indice de endeudamiento

Existen tres formas de financiamiento: préstamos bancarios (todos estos menores a 360 dias en
2023), papeles comerciales y bonos. Estos 2 ultimos métodos de financiamiento son emitidos
en la Bolsa Valores de Lima, pero tienen caracteristicas diferentes. Mientras que el papel
comercial tiene un plazo de 1 afio y no paga cupones, los bonos de la empresa tienen un
vencimiento a 10 afios y pagan cupones semestrales. Asimismo, la empresa emite bonos a largo
plazo desde 2014 y no ha emitido ninguno desde el 2019, como consecuencia del incremento
de las tasas de mercado, incentivando la practica del uso de papeles comerciales desde el afio
2022. Una forma de representar esto ultimo es el crecimiento del financiamiento de corto plazo
el cual paso de representar 15.2% en 2018 a 62.0% en 2023.

Composicion de deuda financiera entre 2018 y 2023 de Luz del Sur S.A.A.
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Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a,

Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC, 2023a y PWC 2024a)

Los préstamos bancarios representaban el 25.1% del total de la deuda financiera en 2018,
incrementandose drasticamente a 44.3% al cierre del 2023. Cabe resaltar que se mantienen
lineas disponibles con las principales entidades financieras locales e internacionales, por lo que
la empresa puede acceder a tasas competitivas en el momento que lo requiera. Los préstamos
bancarios no estan sujetos a ningun tipo de covenants.

Por el lado del mercado de valores, la empresa ha disminuido su incursion en bonos reduciendo
su financiamiento de representar un 74.9% a solo 33.7% al cierre de 2023. El incremento de la
tasa de referencia y la coyuntura macroecondémica no era la adecuada para que la empresa
pueda financiarse a tasas competitivas por lo que se prefirio emitir papeles comerciales desde
el 2022. Sin embargo, a fin de mantener el mas alto rating crediticio (AAA), la empresa
reestructurara su financiamiento balanceando el corto y largo plazo en los siguientes afios.

Una condicion importante que tienen las emisiones de bonos es la restriccion de mantener un
indice de endeudamiento menor a 1.7 y no otorgar avales ni fianzas a terceros. El indice de
endeudamiento entre 2018 y 2023 se ha mantenido por debajo las restricciones que le genera
su programa de bonos corporativos. Se encuentra ligeramente en alza, alcanzando un 1.29 en
2023, pero aun lejos del tope exigido.
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Evolucion del indice de endeudamiento entre 2018 y 2023 de Luz del Sur S.A.A.
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Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a,

Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC 2023a y PWC 2024a).
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Anexo 28. Ratios financieros de Luz del Sur en comparacion con Enel Distribucion

Ratios de liquidez de Luz del Sur S.A.A y Enel Distribucion Peru S.A.A.

Ratios de Liquidez

2018

2019

2020

2021

2022

2023

Enel Distribucion

2023
Liquidez Corriente 0.82 0.60 0.50 0.37 0.35 0.38 0.45
Prueba Acida 0.76 0.56 0.48 0.35 0.34 0.37 0.32
Liquidez Absoluta 0.08 0.04 0.06 0.04 0.02 0.12 0.03
Capital de Trabajo -162 659 -419 905 =702 565 -1 123 906 -1489 344 -1 697 083 -1 040 488

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a, Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC 2023a y PWC,
2024a) y Estados Financieros de Enel Distribucion Peri S.A.A. (KPMG, 2024).

Ratios de gestion de Luz del Sur S.A.A y Enel Distribucion Peru S.A.A.

Ratios de Gestion

2018

2019

2020

2021

2022

2023

Enel Distribucion

2023
Rotacion de activos 0.61 0.54 0.49 0.51 0.58 0.61 0.76
Rotacion de cuentas por cobrar (Dias) 55.59 54.82 61.25 54.87 59.54 50.75 42.94
Rotacion de inventarios (Dias) 8.79 7.78 6.85 5.98 4.86 3.92 29.17
Rotacion de cuentas por pagar (Dias) 53.81 57.84 66.43 60.95 52.17 46.03 47.48
Ciclo de Conversion de Efectivo 10.57 4.77 1.67 -0.11 12.24 8.64 24.63

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a, Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC, 2023a, PWC,
2024a) y Estados Financieros de Enel Distribucion Pert1 S.A.A. (KPMG, 2024).

Ratios de solvencia de Luz del Sur S.A.A y Enel Distribucion Peru S.A.A.

Enel Distribucion

Ratios de Solvencia 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2023
Pasivo / Activo 53.9% 51.7% 52.9% 53.4% 53.7% 56.3% 49.0%
Pasivo / Patrimonio 1.17 1.07 1.12 1.15 1.16 1.29 1.0
Pasivo Corriente / Pasivo Total 27.4% 29.7% 36.7% 44.0% 54.4% 55.2% 59.0%
Cobertura de Interés (EBITDA / G. Fin) 9.7 10.0 8.1 9.2 9.5 7.1 7.9

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a, Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC, 2023a, PWC,
2024a) y Estados Financieros de Enel Distribucion Pera S.A.A. (KPMG, 2024).

Ratios de rentabilidad de Luz del Sur S.A.A y Enel Distribucion Peru S.A.A.

Ratios de Rentabilidad 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Enl Dzi;tzr;b“ci(’“
Margen Bruto (%) 32.7% 35.1% 33.4% 34.3% 35.0% 34.7% 28.6%
EBIT (%) 26.5% 28.1% 24.7% 25.8% 26.6% 27.1% 24.1%
EBITDA (%) 29.8% 31.7% 29.0% 30.0% 30.4% 30.8% 24.1%
Margen Neto (%) 17.3% 17.8% 15.3% 16.1% 16.6% 16.5% 10.4%
Rentabilidad sobre los activos (ROA) 9.0% 8.5% 6.6% 7.3% 8.4% 8.4% 6.6%
Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) 19.6% 17.7% 14.0% 15.7% 18.1% 19.3% 13.0%

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a, Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC 2023* y PWC,
2024a) y Estados Financieros de Enel Distribucion Pera S.A.A. (KPMG, 2024).
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Anexo 29. Matriz General de Riesgo

NO

Riesgo identificado

Riesgo detallado

Mitigacion del riesgo

Tipologia

Impacto

Probabilidad

Riesgo de Liquidez

Elevados financiamientos en corto plazo no son
destinados correctamente a su naturaleza (desviar a
inversiones de mediano-largo plazo), podria generar no
poder afrontar sus obligaciones a corto plazo

Establecer politicas que permitan delimitar los niveles de
liquidez acorde al negocio. Generar un control efectivo
sobre los vencimientos de obligaciones financieras.

Financiero

Medio

Bajo

Crecimiento no
esperado en la zona
de concesion

El crecimiento poblacional de Lima se estd situando en
Lima Norte y Lima Este, zonas donde no se mantiene
concesion representativa por distribucion pudiendo
generar un impacto en estos ingresos, los cuales son los
mas representativos para la compailia.

Nuevas inversiones en el sector generacion por lo que
generaria ingresos que pueden compensar lo no recibido
por distribucion. La accion concreta esta delimitada por
la diversificacion de sus actividades economicas.

Estratégico

Bajo

Bajo

Riesgo de cambios
en los precios de los
metales

Los metales tales como el cobre y el aluminio (principales
componentes del costo de la energia) pueden sufrir
alteraciones dado que son commodities que se negocian a
precios internacionales.

El negocio de distribucion tiene tarifas indexadas a los
precios de los metales por lo que la rentabilidad se ajusta
ante cualquier cambio en los precios.

Financiero

Medio

Medio

Riesgo de tipo de
cambio

Variaciones significativas en el tipo de cambio podria
afectar a la compaiiia y asi generar elevados gastos por
diferencia de cambio. Esto en mérito a la concentracion
del CAPEX en Moneda Extranjera.

Mejorar la tesoreria gestionando comunicacion con la
Banca y asi contar con alternativas para contratar
instrumentos financieros - derivados. Reducir los
financiamientos en Moneda Extranjera logrando asi una
mejor gestion en el pago de obligaciones respecto a su
generacion (Moneda Nacional).

Financiero

Bajo

Bajo

Falla en la
distribucion

Tentativos errores con los equipos/transformadores,
ademas de generadores en la zona de concesion pueden
generar cortes no deseados e interrumpir el servicio
otorgado

La compaiiia cuenta con una gestion logistica que
mantiene un plan de seguimiento, tanto para la
transmision, asi como para los equipos/transformadores.
La empresa realiza continuamente inversiones a fin de
asegurar la calidad de su red de distribucion.

Operacional

Medio

Bajo

Riesgo de crédito

En términos de gestion de cobranza, las cuentas por
cobrar comerciales pueden ser no honradas generando
incobrables e impactando en la gestion de efectivo, asi
como en el flujo de caja.

Conocer el historial crediticio y la situacion financiera,
con el objetivo de llevar un seguimiento y generar
estimaciones por deterioro en escenarios adversos.
Realizar monitoreo constante a las cuentas por cobrar
buscando conocer el estatus de esta cuenta. Mantener un
seguimiento de manera trimestral sobre la pérdida
esperada por incobrables. Generar un plan que estime una
politica de cobranzas, asi como de créditos, buscando
orientar oportunamente los riesgos.

Financiero

Bajo

Bajo

Eventos
climatol6gicos

La zona de concesion principalmente abarca el
departamento de Lima para el negocio de distribucion, sin
embargo, los fenomenos climaticos pueden afectar las
operaciones del negocio de generacion e incrementar los
costos de compra de energia.

La empresa mantiene contratos de compra de energia a
largo plazo lo que asegura el abastecimiento de los
clientes de distribucion. Sin embargo, si la empresa ve
afectadas sus activos por fendomenos climaticos, esta
cuenta con seguros que permiten recuperar el lucro
cesante de la operacion.

Operacional

Medio

Medio

Riesgo de tasa de
interés

Las obligaciones principalmente se concentran en
créditos de corto plazo, establecidos con tasa de interés
fija, por lo que este factor no afectard a la compafiia. La
tendencia de reducir la tasa de interés es un factor que
disminuye el riesgo frente a obligaciones financieras.

Luz del Sur cuenta con capacidad de captar recursos
adicionalmente en el mercado peruano mediante emision
de deuda (bonos y acciones), debido a que presenta un
bajo nivel de riesgo a nivel local. Los préstamos bancarios
que obtuvo durante los ltimos afios fueron gestionados
favorablemente con los bancos mas importantes del pais.

Financiero

Bajo

Sanciones

La atencion a clientes de manera erronea puede generar
resultados negativos de la poblacion hacia la empresa.

Gestionar mejoras en los canales de atencion fisicos, asi
como virtuales, buscando mitigar los niveles de reclamos.
La empresa ha desarrollado mejoras en sus canales de
atencion al cliente buscando incrementar la experiencia
que tengan estos a través de las apps, redes sociales y
pagina web.

Reputacional

Bajo

10

Incumplimiento de
la Normativa Pais

Incumplimientos en la legislacion a nivel pais pueden
ocasionar sanciones de indole administrativa por parte de
los principales 6rganos reguladores.

Desarrollar manuales, protocolos y seguimiento de
controles al momento de realizar la prestacion de
servicios en la zona de concesion.

Reputacional

Bajo

11

Comunicacion no
efectiva hacia los
stakeholders

La comunicacion realizada mediante los canales oficiales
de la compaiiia de manera incorrecta puede generar
preocupacion tanto para accionistas, clientes y
colaboradores.

Desarrollar protocolos para la comunicacion asertiva,
periddica y efectiva para con todos los canales oficiales.
La empresa ha desarrollado mejoras en sus canales para
que los clientes tengan contacto con la empresa a través
de apps, redes sociales y pagina web, complementando la
atencion telefonica.

Reputacional

Bajo

Bajo

Medio
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Anexo 30. Metodologias de valoracion

Las metodologias empleadas (Pinto, Henry, Robinson y Stowe, 2015) para esta valoracion son:

Método de flujos descontados: Se usard el Free Cash Flow to the Firm (FCFF), el cual
consiste en estimar los flujos futuros que generara la empresa luego del pago de gastos
operacionales, impuestos e inversiones netas para posteriormente descontarlos con el costo
promedio ponderado de financiamiento (WACC, por sus siglas en inglés). Ademas, a diferencia
del Free Cash Flow to the equity (FCFE), este método no requiere calcular el pago de la deuda
para la valorizacion, lo que evita estar sujetos a posibles cambios en la estructura de
financiamiento.

Ademas, se usard el modelo de 2 periodos: a) periodos extraordinarios: aquellos donde la
empresa crece por encima de la economia y b) periodos ordinarios: aquellos donde la empresa
alcanza la madurez y sobre el cual debe calcularse su valor terminal.

Método de dividendos descontados: Es aplicable para valorizar la empresa debido a que esta
cumple con las siguientes condiciones: a) cuenta con una politica de pago de dividendos
estables en los 3 tltimos afios (periodo desde que fue adquirida por el grupo chino), el cual fue
de 79.5% de la utilidad neta del ejercicio en promedio, b) se encuentra en una etapa cercana a
la madurez por lo que no tiene una tasa de crecimiento inestable sino por el contrario, esta
relacionada al crecimiento del PBI (distribucion de energia), ¢) ha pagado dividendos a sus
accionistas incluso en épocas complicadas como el COVID-19 y d) es una empresa rentable y
estable en el tiempo considerando que su concesion indeterminada sobre una zona en alto nivel
de crecimiento tanto econdmico como poblacional.

Método de multiplos de empresas comparables: Este método nos puede dar una referencia
al valor de la accion debido a que las empresas dedicadas a la distribucion de energia dentro de
la region son similares porque la energia es un producto no diferenciado y los precios estan
regulados por el gobierno local. Sin embargo, este método sigue siendo subjetivo dado que las
realidades econdémicas ni el tamafio de mercado no son las mismas en Pert que en otras partes
de América.

Método de transacciones comparables: Este método dara referencia al valor de la accion de
Luz del Sur considerando que el valor de mercado lo determinan transacciones de adquisicion
realizadas en empresas similares, ademés consideramos este método adecuado porque la
mayoria de las acciones pertenecen a un solo accionista.
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Anexo 31. Entrevistas a colaboradores de Luz del Sur

Se entrevistara a dos colaboradores claves en la proyeccion de estados financieros de Luz del
Sur durante su proceso presupuestal. En la Gerencia Comercial, se entrevistard a Carlos
Ramirez Galvez (Supervisor de tarifas), responsable de las proyecciones de los ingresos futuros
del negocio de distribucion. Mientras que, por la Gerencia de Finanzas, se realizaran las
preguntas a Gonzalo Salas Cerdefia (Jefe del Departamento de Finanzas), el cual es responsable
de la valoraciones que se realizan a las empresas del grupo.

e Entrevista a Carlos Ramirez Galvez (Supervisor de tarifas de Luz del Sur) —
Realizada el 09 de julio del 2024.

. Qué metodologia es utilizada para calcular los precios de distribucion de energia?

El tema tarifario se divide en dos formas: el mercado regulado y el mercado libre. El mercado
regulado tiene tarifas reguladas y controladas por OSINERGMIN. Estos tienen componentes
de los costos de generacion, transmision y distribucion. Respecto al mercado libre, solo se
encuentra regulado el costo de transmision y distribucion, dado que los costos de generacion
dependeran de la negociacion que pueda realizar la empresa contratante con su proveedor.

El regulador tiene procesos regulatorios para cada uno de estos componentes de la tarifa.
Respecto al negocio de distribucion, las tarifas se fijan cada cuatro afios en noviembre, sin
embargo, en el intermedio se realizan ajustes. Estos ajustes se realizan mensualmente a través
de formulas de actualizacion, los cuales utilizan variables como el indice de precio al por
mayor, el tipo de cambio, precio del aluminio y el precio del cobre. El ultimo proceso
regulatorio fue en noviembre 2022.

,Como afectan los cambios en los precios de generacion y transmision de energia en el
negocio de distribucion?

El usuario paga una tarifa que se descompone en tres tipos de negocio: generacion, transmision
y distribucion. Por ejemplo, si el cliente paga 100 soles, estos se descomponen en 50% al
negocio de generacion, 20% asociado a la transmision y 30% es lo que queda en el negocio de
distribucion. Los componentes de generacion y transmision se terminan trasladando a las
empresas dedicadas a estos negocios, por lo que estos ingresos son un pass through. Es decir,
no terminan afectando la rentabilidad del negocio de distribucion.

,Quiénes son los clientes mas importantes de Luz del Sur y como se han venido
comportando en su consumo promedio?

Nuestro mercado se descompone en 2 grandes clientes a nivel de MWh. Por un lado, la empresa
tiene bastante presencia en las industrias, comercios y uso general (alumbrado publico) y a este
gran mercado, se le suma el mercado residencial. Ambos tipos de clientes representan alrededor
del 50% de la base total.

El grupo de clientes residenciales, tienden a consumir una mayor cantidad de energia en
volumen debido a que el nimero de clientes se incrementan con el tiempo, sin embargo, como
volumen unitario se observa una reduccion a futuro. Esto se debe a que van a pasar varios
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meses hasta que un nuevo cliente logre tener una brecha de consumo importante, por lo que
termina afectando el consumo promedio. Estos nuevos clientes no consumen a niveles de
clientes establecidos y tendrian que pasar alrededor de 1 a 2 afios para poder igualarlo.
Adicionalmente a ello, existe un componente de eficiencia energética debido al uso de
productos ahorradores de energia.

Por el lado del resto de clientes, existia una tendencia al crecimiento interesante de alrededor
de 3% a 4% anual antes del COVID-19. Sin embargo, la pandemia generd que se cierren
muchos negocios industriales y comerciales lo que redujo la demanda en este sector durante el
afio 2020. Recién como volumen de energia, nos estamos recuperando durante el 2023 y ya en
el 2024 hemos superado la época prepandemia. A pesar de todo, se espera que estos clientes
continlien en crecimiento.

,Qué variables son las mas importantes para la proyeccion del consumo de energia por
tipo de cliente?

Para las actividades industriales o comerciales es el PBI. Si bien es cierto es una medida
nacional y nuestro negocio se enfoca en Lima, no se encontrd una correlacion mejor que esta.
Como te mencione el PBI y el crecimiento de estos clientes tenia una correlacion de casi 1de
modo que si se puede tomar ese supuesto para proyectar. Recordemos si el PBI crece eso
arrastra mayor actividad en comercios e industrias por lo que es un buen indicador para
proyectar estos clientes.

El segmento residencial lo tenemos relacionado al nimero de clientes que tenemos en nuestra
zona y al consumo unitario que lo vemos reflejado en una tendencia a la baja que antes te
comenté. Este nimero de clientes es creciente porque tenemos tendencia de que la poblacion
estd creciendo. Existe una elasticidad entre nuestros clientes y el crecimiento de la poblacion.
No empleamos el INEI debido a que los datos otorgados no son por zonas sino por el total de
Lima. Por ello, asumimos el crecimiento historico de nuestros clientes para los residenciales.

(Existe alguna relacion entre los CAPEX de mantenimiento con los ingresos
proyectados?

Si. Para evaluar un proyecto si es de distribucion, yo debo tener en cuenta el margen que me
brindara este a futuro. La empresa tiene estandares, la cual requiere que las inversiones se
puedan recuperar en cierta cantidad de afos.

. Cuales son sus expectativas respecto al negocio de distribucion?

El negocio de una empresa distribuidora es un negocio estable y predecible. Tenemos la ventaja
que no salimos a vender, sino que a nosotros nos vienen a comprar, por lo que tenemos cierta
influencia sobre los clientes de la zona de concesion. La empresa tiene potencial para crecer,
sin embargo, siempre asociada al crecimiento del pais y al ruido politico que muchas veces
desalienta las nuevas inversiones y aparicion de nuevos clientes industriales o comerciales.

Los mayores retos que tiene una empresa distribuidora es conocer el comportamiento del
mercado, implementacion de estrategias de reduccion de costos y la revision continua de las
nuevas tecnologias de eficiencia energética que ingresan en el mercado.
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e Entrevista a Gonzalo Salas Cerdefia (Jefe del Departamento de Finanzas) —
Realizada el 12 de julio del 2024.

. Cual es 1a metodologia que la empresa emplea para realizar sus valorizaciones?

La empresa utiliza el método de flujo de caja descontado para cada empresa, para el cual se
estima el EBITDA proyectado para los siguientes afios y finalmente son traidos a valor presente
a través del WACC. El costo de oportunidad del accionista (COK, por sus siglas en inglés) se
ajusta al ratio de deuda / patrimonio de cada empresa y con ello se estima un weighted average
cost of capital (WACC).

. Cual es el costo de oportunidad que la empresa emplea para sus valorizaciones?

El costo de oportunidad para el accionista (COK) y para la empresa (WACC) son variables
dado que se calculan de forma mensual, con el objetivo de registrar en balance el valor
razonable de cada una de las empresas. En los ultimos afios, las tasas de deuda, los retornos de
mercado y los betas asociados a cada negocio subieron un montdn, lo que generd que el costo
de oportunidad para el accionista (COK) y para la empresa (WACC) se incrementen. Esto
genero que el valor de cada empresa caiga respecto a periodos anteriores. El WACC de Luz
del Sur en el altimo afo, se encontrd estuvo entre 7.8% y 7.9%, mientras que el COK de la
empresa estuvo en un rango de 9.9% y 10.4%.

(Cuales son las expectativas de las tasas de mercado para la empresa?

Se espera que las tasas sigan bajando. Actualmente, las tasas en soles del bono soberano a 10
afios se encuentran entre 7.10% y 7.15% y se espera que sigan bajando. Hace algunos afios
alcanzamos picos de 8.80%, lo cual hacia ineficiente que la empresa emita bonos a largo plazo
porque era engancharnos con una tasa alta durante bastante tiempo. Por ello, la empresa prefirio
tomar deuda a corto para minimizar el impacto en el estado de resultados.

,Qué planes de “reperfilamiento” de deuda tiene la empresa con el fin de mantener sus
ratios de apalancamiento saludable?

Actualmente, justo por lo que te comentaba anteriormente, empezamos a tomar en los tltimos
periodos deuda a corto plazo para no engancharnos a una tasa muy alta. Ademas, retrocediendo
un poco mas, las tasas de corto plazo estuvieron por debajo del 1%. Por estos 2 motivos,
comenzamos a reemplazar las deudas a largo plazo con deudas de corto plazo. A medida que
las tasas comenzaron a subir ya no es tan eficiente como fue antes, por lo que el perfil de deuda
de Luz del Sur cambio en relacidon con afios anteriores. Aproximadamente, la proporcion deuda
a corto / deuda a largo plazo era de 30% a 70%, la cual ahora es al revés, el 70% de la deuda
es a corto mientras que solo el 30% es a largo. Esto si bien podria significar un problema porque
la liquidez contable se estd apretando, la empresa todavia tiene espalda financiera para seguir
endeudandose. No es saludable tener tanta deuda a corto plazo, por lo que, si hay un plan de
“reperfilamiento” de deuda para cambiar esta deuda de corto por deuda a largo plazo,
mejorando nuestros ratios de solvencia y esto se deberia dar desde el proximo afo.

. Cuales son sus expectativas respecto al negocio de energia eléctrica en el Peru?

El negocio de distribucion es un monopolio natural que tiene tarifas reguladas indexadas a
diversos factores como el tipo de cambio e inflacion, por lo que, por ese lado, nos encontramos
cubiertos. Sin embargo, hay que recordar que este negocio esta ligado al nivel de produccion
del pais (industrias, negocios), es decir el PBI. Si el pais crece, nuestro crecimiento a nivel de
ventas es basicamente el mismo. Si el pais decrece, nuestro negocio también tendera a bajar.
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Anexo 32. Valor de mercado consolidado de 1a deuda bancaria de Luz del Sur

Bancos Fecha de Emisién Fecha de Vencimiento Tasa( ‘}/Zl)terés Saldo de d;:;/()la a Dic-23 Taszzl 9(1/61:21\/:0e/z§ad0 Valor d(esl/\)/[ercado
BANBIF 8/17/2023 8/9/2024 8.00% 30 000 000 7.55% 29 880 746
BANBIF 9/11/2023 9/5/2024 7.85% 40 000 000 7.55% 39873 616
CITIBANK 9/11/2023 9/5/2024 7.85% 25 000 000 7.50% 24913 169
CITIBANK 9/12/2023 9/6/2024 7.85% 35000 000 7.50% 34 878 334
BCP 9/14/2023 9/6/2024 7.84% 41 000 000 7.55% 40 873 093
BCP 9/14/2023 9/6/2024 7.84% 37 000 000 7.55% 36 885474
BCP 9/14/2023 9/6/2024 7.84% 32 000 000 7.55% 31900951
BCP 9/14/2023 9/6/2024 7.84% 28 000 000 7.55% 27913332
BCP 9/14/2023 9/6/2024 7.84% 50 000 000 7.55% 49 845 235
BBVA 10/9/2023 10/3/2024 7.63% 57 000 000 7.38% 56 842 154
BBVA 10/23/2023 10/17/2024 7.53% 27 600 000 7.38% 27 545 333
BANBIF 10/27/2023 10/21/2024 7.30% 40 000 000 7.55% 40 043 467
BCP 11/28/2023 11/22/2024 7.05% 36 000 000 7.55% 36 133592
BCP 11/28/2023 11/22/2024 7.05% 54 000 000 7.55% 54200 388
BCP 11/28/2023 11/22/2024 7.05% 55000 000 7.55% 55204 099
BCP 11/28/2023 11/22/2024 7.05% 50 000 000 7.55% 50 185 545
BCP 11/28/2023 11/22/2024 7.05% 30 000 000 7.55% 30 111327
BBVA 12/1/2023 11/25/2024 7.05% 37 000 000 7.05% 37 000 000
BBVA 12/1/2023 11/25/2024 7.05% 40 000 000 7.05% 40 000 000
BBVA 12/1/2023 11/25/2024 7.05% 45 000 000 7.05% 45 000 000
BBVA 12/1/2023 11/25/2024 7.05% 48 000 000 7.05% 48 000 000
BCP 12/22/2023 12/16/2024 7.18% 39 000 000 7.18% 39 000 000
CITIBANK 12/22/2023 12/16/2024 6.86% 40 000 000 6.86% 40 000 000
BANK OF CHINA 12/22/2023 12/20/2024 6.75% 21 000 000 6.75% 21 000 000
SCOTIABANK 10/9/2023 10/3/2024 6.17% 55695 000 7.14% 56 041 704
INTERBANK 3/8/2023 3/1/2024 8.50% 20 000 000 7.66% 19 954 558
SCOTIABANK 3/21/2023 3/13/2024 8.47% 24 000 000 7.14% 23914 388
BCP 7/13/2023 7/5/2024 8.40% 39 000 000 7.55% 38 778 282
BCP 9/14/2023 9/6/2024 7.84% 53 000 000 7.55% 52 835950
SUMITOMO BANK (*) 1/26/2024 1/20/2025 6.07% 365 600 000 6.07% 365 600 000
1 494 895 000 1494 354 737
Costo promedio ponderado de la deuda bancaria 7.06%

*El préstamo bancario con Sumitomo Bank (Majes y Reparticion) esta fijada a una tasa variable (SOFR). Sin embargo, de acuerdo con los EEFF auditados, Luz del Sur subrogd este préstamo
con el Scotiabank a tasa fija (6.07%) en enero 2024, por lo que se tomo esta deuda para simplificar el efecto de la variabilidad de tasas.

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias 2023 (PWC, 2024a) y Tasas Activas Anuales de las Operaciones en Moneda Nacional
Realizadas en los Ultimos 30 Dias Utiles Por Tipo de Crédito al 28/12/2023 (SBS, 2024a).

El valor de mercado del financiamiento bancario de Luz del Sur se calculé tomando en cuenta tasas de financiamientos corporativas de 181 a 360
dias actualizadas al 31.12.2023 segun el banco que corresponda. Se considero estas tasas en dicho rango temporal debido a que Luz del Sur no
cuenta con financiamiento bancario mayor a 1 afio a la fecha de la valoracion. El valor de mercado de la deuda bancaria de Luz del Sur es de
1 494 354 737 soles.
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Anexo 33. Valor de mercado consolidado de los bonos y papeles comerciales de Luz del Sur

Proerama Emisién / Serie Fecha de Fecha de Bonos Colocados | Tasa Cupon Valor Nominal (S/) Precio Limpio Yield to Valor de Mercado
g Emision Redencion (S/000) (%) S)H Maturity (%) (S)
Tercero 1-UNICA 6/5/2014 6/5/2024 27790 6.688% 138 950 000 5006 6.36% 139 120 519
Tercero 2-UNICA 9/3/2015 9/3/2026 16 235 8.750% 81 175 000 5304 6.23% 86 103 394
Tercero 3-UNICA 9/22/2014 9/22/2029 28 630 6.875% 143 150 000 4983 6.95% 142 667 413
Tercero 4-UNICA 7/14/2016 7/14/2025 32 820 6.500% 164 100 000 5035 5.98% 165 250 243
Tercero 6-UNICA 12/14/2017 12/14/2027 32 360 5.938% 161 800 000 4 888 6.60% 158 183 188
Tercero 7-UNICA 10/30/2018 10/30/2028 33470 7.000% 167 350 000 5045 6.78% 168 846 645
Tercero 8-UNICA 4/3/2019 4/3/2026 16 560 5.750% 82 800 000 4960 6.13% 82 130 545
Cuarto 1-UNICA 10/18/2019 10/18/2034 33700 5.219% 168 500 000 4150 7.57% 139 847 889
Cuarto 1-ICP-SERIE B 2/10/2023 2/5/2024 130 000 8.156% 120 197 000 993 7.03% 129 071 410
Cuarto 1-ICP-SERIE C 3/10/2023 3/4/2024 120 000 8.219% 110 887 000 988 6.89% 118 542 840
Cuarto 2-ICP-SERIE A 5/25/2023 5/19/2024 100 000 8.031% 92 566 000 975 6.52% 97 539 700
Cuarto 2-ICP-SERIE B 8/25/2023 8/19/2024 120 000 7.719% 111 401 000 962 6.18% 115416 120
Cuarto 2-ICP-SERIE C 9/27/2023 9/21/2024 110 000 7.219% 102 594 000 957 6.09% 105278 250
Cuarto 3-ICP-SERIE A 10/20/2023 10/14/2024 100 000 7.250% 102 564 000 954 6.05% 95378 500
Cuarto 3-ICP-SERIE B 11/23/2023 11/17/2024 120 000 7.000% 112 149 000 949 6.00% 113 868 360
1 860 183 000 1 857 245 015

Costo promedio ponderado de los bonos / papeles comerciales

6.53%

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias 2023 (PWC, 2024a) ¢ Informacion de precios de instrumentos de deuda (SBS, 2024b).

El valor de mercado del financiamiento a través de los bonos y papeles comerciales se calculo a través del precio limpio del bono al 31.12.2023
(cantidad que el inversionista pagaria en dicho periodo). El valor de mercado de este tipo de financiamiento es de 1 857 245 015 soles.
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Anexo 34. Estimacion del beta

Beta Desapalancado (Metodologia Bottom — Up)

La metodologia empleada fue el “Bottom — up”, el cual usa el beta promedio del total de empresas listadas en el sector “Power” a nivel global, para luego

ajustarlo al apalancamiento financiero de Luz del Sur. Las razones por las que consideramos este método son las siguientes:

*  Permite reflejar el mix actual del negocio. Si usaramos solo una regresion de los retornos historicos de Luz del Sur respecto al mercado total, estariamos empleando
informacion de afios donde la empresa no operaba el total de negocios que tiene actualmente (se inici6 el negocio de generacion a finales del 2015).

e Permite emplear la estructura de capital actual de Luz del Sur al reapalancarlo a través de la formula de Hamada.

*  Menor desviacion estandar al considerar empresas liquidas que reflejan informacion completa del sector.

Asimismo, se empleo el beta desapalancado del sector “Power” de Damodaran, debido a que la lista de empresas por sector segin Damodaran lo considera en

dicho grupo. Si bien la mayoria de las empresas del sector “Power” son empresas de generacion eléctrica, también incluyen a empresas de distribucion de

energia importantes.

Ademas, se decidio utilizar el beta desapalancado global sobre el beta de mercados emergentes y EE. UU. debido a que presenta una muestra mas amplia de

empresas (488) y también porque el sector eléctrico opera similar en la mayoria de paises del mundo. Al igual que en Pertl, existe regulacion de tarifas de

energia y el gobierno central dictan las leyes y normas de dicho sector.

Finalmente, se considerd emplear el promedio de los betas desapalancados ajustado por cash de los Gltimos 5 afios (2020-2024), cuyo valor es 0.52. Esto debido

a que debemos mostrar la deuda deducida del cash actual para mostrar la deuda que realmente quedaria en la empresa (beta del efectivo = 0). Ademas, se eligio

tomar un promedio de los tltimos 5 afios en lugar de solo el 2023, para evitar el sesgo de eventos extraordinarios en el sector.

Beta Apalancado

Se utilizo la formula de Hamada para reapalancar el beta desapalancado obtenido de Damodaran:

B = By [1+(1—t)g]

Donde:

+ BL: Beta Apalancado

* PBU: Beta Desapalancado

* t: Tasa de impuesto

* D: Deuda a valor de mercado

+ E: Capital a valor de mercado
Este calculo ayuda a evaluar el riesgo asociado a un apalancamiento financiero, en ese sentido tiene en cuenta el riesgo comercial, el riesgo financiero y la tasa
impositiva, y ello conlleva a evaluar el riesgo general sobre la estructura de capital. Al momento de definir esta nueva beta, es posible evaluar el impacto
financiero dentro del perfil de riesgo de una empresa, tomando en cuenta su estructura unica de endeudamiento.
Esta formula permite incluir el apalancamiento actual de Luz del Sur a valor de mercado (D/E = 44.69%) ajustado por la tasa de impuesto a la renta de Pera
(29.50%) en el retorno que debe considerar el inversionista. El resultado de la beta reapalancada para Luz del Sur es de 0.68 como se muestra en el cuadro
inferior. Consideramos que este beta es razonable debido a que el sector es bastante estable por ser regulado a nivel de precios (tarifa indexada a variables como
el tipo de cambio e inflacidén) y la empresa cuenta con una demanda creciente basada en crecimiento del PBI nacional. Asimismo, la electricidad es un bien de
primera necesidad y no tiene sustituto cercano, lo cual hace que el sector sea menos riesgoso que el mercado total.

Parametros Valor Fuente de Informacion

Deuda (S/ 000) - Valor de Mercado (S/ 000) 3 351 600 | Sumatoria del valor de mercado de la deuda bancaria y la de bonos / papeles comerciales:
- El valor de mercado de la deuda bancaria se calcul6 los valores nominales a tasas de mercado corporativas de 360 dias
segun la entidad bancaria al 29.12.23.
- El valor de mercado de los bonos y papeles comerciales se calculd por medio de la multiplicacion del precio limpio y el
valor del bono colocado.

Fuente: PWC (2024a), SBS (2024a) y SBS (2024b)

Equity - Valor de Mercado 7 499 051 | Se calcul6 por medio de la multiplicacion del niimero de acciones en circulacion de Luz del Sur y el precio de mercado de la
(S/000) accion al 29.12.2023.
Fuente: BVL (2024a)
Deuda / Equity (%) 44.69%
Beta desapalancada (Global Beta “Power”) 0.52 | Promedio de los ultimos 4 afios del beta global del sector “Power” (2019-2023).
Fuente: Damodaran (2024a)
Tasa Imponible Peru 29.50% | Impuesto a la renta de tercera categoria - Pert
Beta Reapalancada Luz del Sur 0.68

Fuente: Elaboracion propia.

Otras betas comparables

Por otro lado, con el fin de darle mayor trazabilidad al calculo del beta apalancado de esta tesis, se compard betas estimados de Luz del Sur por tesis anteriores
presentadas de la Universidad del Pacifico, con betas de empresas comparables, asi como con los betas que se hubieran obtenido de haber trabajado con empresas
del sector “Power” de Estados Unidos o de paises emergentes.

Betas de Luz del Sur presentadas en tesis anteriores:

Autores Beta Ano
David Diaz, José Marcos, Sandra Merino 0.64 2018
Marcela Quevedo, Lourdes Llactahuaman, Jefferson Nopo 0.67 2018
Katherinee Hoyos, Fredy Tirado 0.66 2019
Cesar Caldas, Alvaro Garcia, Augusto Salas 0.61 2021
Ana Brocca, Wilmer Machuca, Carlos Zarate 0.55 2023
Promedio 0.63

Fuente: Diaz, Marcos y Merino (2018). Quevedo, Llactahuaman y Nopo (2018). Hoyos y Tirado (2019). Caldas, Garcia y Salas (2021). Brocca, Machuca y Zarate (2023).

Otros betas estimados:

Método Beta
Empresas Comparables (Bloomberg) 0.72
Damodaran US (Sector Power) 0.58
Damodaran EM (Sector Power) 0.72
Promedio 0.67

Fuente: Damodaran (2024b), Damodaran (2024c), Bloomberg (2024b).
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Anexo 35. Capital Asset Pricing Model — CAPM de Luz del Sur

Para el calculo de costo de capital (COK) de Luz del Sur se utilizé el método CAPM, el cual asume que el mercado tiene las siguientes
caracteristicas:

» Considera solo el riesgo no sistematico o no diversificable. Es decir, asume que los inversionistas son lo suficientemente capaces de eliminar
el riesgo sistematico (riesgo de mercado) o especifico de cada activo por medio de la diversificacion de sus carteras.

* Los inversionistas son adversos al riesgo. Es decir, a mayor riesgo exigen un mayor rendimiento sobre sus activos.

* Los inversionistas poseen la misma cantidad de informacion, por lo que tienen las mismas expectativas de rentabilidad y riesgo para cada
activo.

» El mercado de capitales se encuentra en equilibrio, es decir la oferta y la demanda de los activos es la misma.
» Larentabilidad de los precios de los activos del mercado tiene una distribucion normal.

La formula del CAPM (Pinto, Henry, Robinson y Stowe, 2015) es la siguiente:
e = Rr + [E (Ry) — Rf|B+RP
Donde:

« re: Costo de capital del accionista (COK)

Rf: Tasa libre de riesgo
E(Rm) - Rf: Prima de Mercado
* [: Beta

* RP: Prima por riesgo pais

L]

El resultado del costo de capital de LDS en dolares nominales fue de 9.35%. Sin embargo, dado que la moneda funcional de la empresa es en soles
(moneda a la cual proyectaremos los flujos futuros) se debe ajustar por la inflacién esperada en dolares (se usard la tasa de inflacion esperada para
Estados Unidos a largo plazo, la cual el BCRP estima que se encuentre en un 2.0%) y la inflacion esperada en soles (tasa de inflacion esperada en
Pert1 a largo plazo, la cual el BCRP lo proyecta en un 2.0%). Como ambas expectativas de inflacion son iguales, el costo de capital de LDS en
soles no tiene variacion y sigue siendo 9.35%.

Parametros Valor Fuente de Informacion
. . Tasa del Bono del Tesoro Americano a 10 afios (T-Bond) a diciembre 2023.
0
Tasa Libre de Riesgo (Rf) 3.88% Fuente: BCRP (2024¢).
Beta Reapalancada (B) 0.68 Promedio de los ultimos 4 afios del beta global del sector “Power” (2019-2023), ajustado por el apalancamiento de Luz del Sur a

valores de mercado a diciembre 2023. (Metodologia Bottom Up)

Diferencial del retorno del mercado de acciones de EE.UU. (S&P 500), respecto a la tasa libre de riesgo (retorno del Bono del
Prima por Riesgo (E (Rm) — Rf) 4.60% Tesoro Americano) a diciembre 2023. Ademas, se tomd el método implicito para ajustarse a las expectativas del mercado.
Fuente: Damodaran (2024¢).

Diferencial del retorno del bono soberano de Peru (Calificacion Moody’s: Baal) y el retorno del bono soberano de EE.UU.

Riesgo Pafs - Perti (RP) 234% (Calificacion Moody’s: Aaa), ajustado por un indice de volatilidad relativa del mercado de acciones respecto a los bonos soberanos
en mercados emergentes.

Fuente: Damodaran (2024d).

Costo de Capital (D6lares nominales) 9.35%
. , Inflacion esperada a largo plazo de Estados Unidos
0,
Inflacién Esperada (Ddlares) 2.00% Fuente: BCRP (2023a).
Costo de Capital (Délares Reales) 7.21%
. Inflacién esperada a largo plazo de Perti
0
Inflacion Esperada (Soles) 2.00% Fuente: BCRP (2023a).
Costo de Capital (Soles Nominales) 9.35%

Fuente: Elaboracion propia.

76




Anexo 36. Justificacion de las variables utilizadas para la metodologia CAPM

Tasa Libre de Riesgo

La tasa libre de riesgo (Rf) empleada para esta valoracion fue la tasa de rendimiento de los Bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 afios al dia 29 de
diciembre del 2024 (3.880%), debido a que:

* Es el instrumento financiero més seguro del mercado (no tiene riesgo de reinversion porque no paga cupones periodicamente ni tiene riesgo
de default registrado historicamente).

» Se considera la tasa mas reciente a la fecha de la evaluacion (31/12/2023) debido a que buscamos reflejar el costo de oportunidad actual
del inversionista, es decir las expectativas actuales del mercado.

* Los T-Bonds reflejan las expectativas de largo plazo del mercado a diferencia de los T-Bills. También se pudo haber considerado la tasa de
los T-Bonds a 30 afios, sin embargo, no son activos tan liquidos (menor cantidad de transacciones bursatiles que la de 10 afios) no muestra
adecuadamente las expectativas cambiantes de los inversionistas.

Prima por Riesgo de Mercado

Para el rendimiento exigido de los inversionistas por tomar un riesgo adicional al libre de riesgo, se considerd el método implicito calculado por
Damodaran, el cual fue de 4.60% a diciembre 2023. Se utiliz6 este método sobre el método historico, principalmente porque:

» La prima de riesgo es un costo de oportunidad para el inversionista y considero que debe reflejar las expectativas de los flujos futuros del
mercado sobre la base de informacion econdmica y financiera inferida por cada inversionista al dia de la evaluacion.

* Por otro lado, el método historico asume que el mercado se volvera a comportar como su promedio historico y ante la alta volatilidad que
han presentado los mercados considero que existe poca probabilidad que esto vuelva a ocurrir.

Es importante mencionar que el método implicito de Damodaran toma en consideracion el rendimiento adicional que exigen el mercado de acciones
(representados por el S&P 500) sobre los bonos soberanos de EE. UU.

Prima por Riesgo Pais

El riesgo pais de Peru es de 2.34% segiin Damodaran (01/01/2024). Se incluy6 esta prima al costo de capital, porque existe mayor riesgo de invertir
en un pais emergente (como Pertl) respecto a invertir en paises desarrollados. Por ejemplo: riesgos macroecondmicos (inflacién, tipo de cambio,
tasas de interés), sociales, culturales y politicos (corrupcion, cambios gubernamentales abruptos).

El método de célculo se realizd en base a la diferencia entre el retorno de un bono soberano libre de riesgo (Calificacion Moody’s: Aaa) vs. el
retorno de un bono soberano con mayor riesgo (Baal) (Spread: 1.74%). Este diferencial es ajustado por un indice de volatilidad relativa del
mercado de acciones respecto a los bonos soberanos (1.34) para incluir el riesgo de las empresas de mercados emergentes.

Inflacion Esperada de EE. UU. vs Peru

La moneda funcional de Luz del Sur es en soles, por ello los flujos nominales proyectados deben ser descontados con una tasa nominal en soles.
Para obtener dicha tasa, se ajustara la tasa nominal en délares (hallada en método CAPM) con la inflacién esperada de Estados Unidos y Perq,
asumiendo que la Unica diferencia entre las tasas es dicho indicador.

* Inflaciéon Esperada Pera: 2.0%
 Inflacion Esperada EE. UU. (FED): 2.0%

De acuerdo con el reporte de inflacion del BCRP a diciembre 2023, se espera que Peru retorne al rango meta de inflacion a comienzos del segundo
trimestre del afio 2024 (2.4%) y para el 2025 tendria un 2.0% de inflacion. Esta proyeccion indicaria que Peru seria una de las primeras economias
de Sudamérica en controlar la inflacion y estar alineada a la inflacion de EE. UU.

71



Anexo 37. Supuestos de la proyeccion del Estado de Resultados del 2024-2034

efecto es la diferencia temporal entre la depreciacion tributaria y financiera del CAPEX regular que la empresa realiza.

Concepto Supuestos Fundamento Ratio
Ventas Las ventas totales se calcularan en base a la suma de las ventas de los 3 negocios.
- Luz del Sur: Se proyectan las ventas proyectando el precio y la cantidad por tipo de cliente. Respecto al precio este se traduce
en funcidn a la formula del VAD segmentada por nivel de potencia (baja, media y subestaciones), relacionadas a las variaciones
Distribucion de Energia - Luz del Sur: Revisar Anexo 39. Proyeccion de ingresos del negocio de distribucion del t.lp o de cambio, indice de precios al por mayor, precio de c<,)bre, precio d N alum1n19. .Por otro lado,. en el.caso d.e las -
cantidades de consumo de MWh, se ha optado por la metodologia de regresion econométrica para los clientes industriales,
comerciales y alumbrado publico, en cuanto a los clientes residenciales se considera el promedio ponderado del crecimiento
de los ultimos aflos.
- Inland Energy: Se proyecta el ingreso de los aflos sin proyectos de expansion, tomando en cuenta el promedio | - Inland Energy: Se excluy6 el periodo 2023 del promedio, dado que la empresa tomé la decision en dicho afio de vender al
de ingresos del periodo 2019-2022 ajustados por el incremento de la inflacion. Desde que estos proyectos entran [ mercado spot como consecuencia que firmé un contrato de respaldo de energia con Fenix Power Perti S.A., el cual se disolvio -
en operacion se calcula el ingreso en base al crecimiento de capacidad instalada (MW). en el mismo afio.
Generacion de Energia - Majes y Reparticion: Estas empresas tienen un contrato de venta a precio fijo con el Estado peruano por medio del MINEM
hasta el afio 2032. Solo se actualizan la tarifa, si el indicador “WPSFD4131 - Producer Price Index by Commodity: Final
- Majes y Reparticion: Se proyecta las ventas similares al del afio 2023. Demand: Finished Goods Less Foods and Energy” crece mas del 5%, evento que solo ocurri 2 veces en los tltimos 10 afios -
(Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2024). Por ello, se asume que el precio se mantendra estable. Luego de 2032, se
espera que la empresa contintie con el contrato dada la motivacion del Gobierno de utilizar energia renovable.
Alquiler de Inmuebles - Inmobiliaria Luz del Sur: Se proyecta con un incremento de 3% anual en la tarifa. - Iqmoblllarla Luz del Sur: La empresa mantiene contratos con sus arrendatarios, en las que se especifica que la tarifa tendra 3.00%
un incremento de 3% anual.
Costo de Ventas El costo de ventas total se calculara en base a la suma de los costos de ventas de los 3 negocios.
Distribucién de Enereia - Luz del Sur: Se proyecta tomando en cuenta el ratio Costo de Ventas / Ventas del negocio “Distribucion de |- Luz del Sur: El ratio de costo del negocio “Distribucion de Energia” sobre sus mismas ventas se ha encontrado estable 66.16%
g Energia” del periodo 2018-2023, excluyendo la depreciaciéon y amortizacion. durante el periodo 2018-2023. ue
- Inland Energy: Se proyecta tomando en cuenta el ratio Costo de Ventas / Ventas del negocio “Generacién de | - Inland Energy: Se excluyo el' periodo 20,23 del promedio, dado que la empresa tomo.la decision en dicho afio de Vepder al ,
‘v f o . mercado spot como consecuencia que firmo un contrato de respaldo de energia con Fenix Power Pert S.A. el cual se disolvio [ 31.53%
Generacién de Energia Energia” del periodo 2018 - 2022, excluyendo la depreciacion y amortizacion. - ~
en el mismo afio.
- Majes y Reparticion: No se proyectaran costos relacionados a la compra de energia. - Majes y Reparticion: No realizé compras de energia en el mercado de corto plazo ni tiene contratos de respaldo al 2023. 0.00%
Alquiler de Inmuebles - Inmobiliaria Luz del Sur: Se proyecta tomando en cuenta el ratio Costo de Ventas / Ventas del negocio | - Inmobiliaria Luz del Sur: El ratio de costo del negocio “Alquiler de Inmuebles” sobre sus mismas ventas se ha encontrado 6.91%
q “Alquiler de Inmuebles” del periodo 2018-2023, excluyendo la depreciacion y amortizacion. estable durante el periodo 2018 - 2023. e
Gastos de ventas y distribucion Se proyecta tomandg o cuenta e'l rag’o Gastos de ventas y distribucion / Ventas del periodo 2018-2023, El ratio de gastos de ventas y distribucion sobre las ventas totales se ha mantenido estable durante el periodo 2018 - 2023. 1.76%
excluyendo la depreciacion y amortizacion.
. - - - » 5 o
Gastos de administracién S wrmsein o GmeETin ol T de 2 s, aEé eﬁzllnnt(;l)pal gasto son las remuneraciones al personal, los cuales suelen ajustarse a la inflacion. (2.3% para el 2023 y 2.0% en 2.20%
Se proyecta tomando en cuenta el ratio Otros Ingresos No Operativos / Ventas del periodo 2019-2023, excluyendo Nf) 5¢ t9mal en cuenta efl IR deb1d~o a que existio un Ingreso EXtraOdeano por la.V.e nta l proyec?o de la Central &
Otros Ingresos ~ o Hidroeléctrica Garibaldi y tampoco el afio 2022 debido a que se recuperd un arbitraje iniciado contra Rimac Seguros y 1.31%
el afio 2022. (1.32%)
Reaseguros S.A.C.
Otros Gastos Se proyecta tomando en cuenta el ratio Otros Gastos No Operativos / Ventas del periodo 2022-2023. 22 pr.oyecta .toma'ndo CrETEAL D)o perlod'os hlS'[OI"ICOS Gl AL A qeb} oa e spiTdrEen e Gy 1.22%
asociadas a identificar los consumos de energia no registrados (Control de Pérdidas)
Ingresos Financieros Se proyecta tomando en cuenta el ratio Ingresos Financieros / Ventas del periodo 2018-2023. El ratio se mantuvo estable durante el periodo 2018-2023, considerando que la empresa ha mantenido una caja estable. 0.65%
) ) Se cons1dera. el gasto ﬁnapaero de la d.euda, proyectada de corto y largo plazo. Asimismo, para hallar la tasa del | AR dls et 5o Firmme cem banes e W e Speries ¢ e .
Gastos Financieros gasto financiero, se considera la tasa implicita de mercado para cada tipo de deuda respectivamente, la cual . , .2 . . ., 3.47%
S . R . iy - Expectativa de una caida de las tasas de financiamiento como consecuencia de la menor inflacién proyectada.
disminuye a niveles historicos a finales del 2025 (inflacion dentro de rango meta).
T S wroyesin G base l mti e “TBieprasisin (EERE) J Prapiedl, Pl Bt (S0 68 et 2025 iSneg;letlsl(;zara el periodo 2023 debido a que refleja la relacion de la depreciacion de los activos actuales en comparacion a sus 1.54%
Se proyecta en base al ratio de “Amortizacion (EERR) / Activos intangibles distintos a la plusvalia (ESF)” del e , . . . . . .
Amortizacion periodo 2023, Ademas, se le adiciona la amortizacion de la concesion de Majes y Reparticion con el estado iSne ?;;{;zara ClRCED AR (LT B T a1 el Bralin (21 (o RIalin (2 JEH RS EELCs) Gl COmERaline ST 3.36%
peruano hasta el 2032. & ’
El ratio diferencia en cambio / ventas para el periodo 2018-2023 es 0.01%, por lo que la empresa no tiene alta exposicion a los
Diferencia en cambio neto No se realizardn proyecciones de diferencia en cambio. movimientos del tipo de cambio (Principal fuentes de ingresos - venta de energia y egresos - compra de energia se realizan en -
soles)
T S wryesin el I (s s S P e Al e S, El ratio de impuestos sobre la utilidad antes de impuestos es estable durante el periodo 2018 - 2023, debido a que su principal 29.88%

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 38. Supuestos de la proyeccion del Estado de Situacion Financiera del 2024-2034

principalmente con bonos y la diferencia con aportes de capital de los accionistas mayoritarios.

Concepto Supuestos Fundamento Ratio
: . . Se proyecta una caja minima de 50 millones de soles por las 5 empresas (10 millones por . e .

Efectivo y Equivalentes al Efectivo cada una) La empresa mantiene una politica interna de mantener al menos 10 millones de soles en cada una de las empresas. -

Cuentas por cobrar comerciales Se proyecta en base al promedio de la rotacion de cuentas por cobrar comerciales (Ctas. por | La empresa ha podido mejorar su rotacion de cuentas por cobrar comerciales, logrando mejoras en su app, descentralizando el canal 50.75

(Dias de rotacién) cobrar comerc. / Ventas x 365) del afio 2023. presencial. '

Inventario Se proyecta en base al promedio de la rotacion de inventarios (Inventarios / Costo de Ventas | La empresa ha conseguido eficiencias en la gestion de inventarios (principalmente materiales), lo cual ha llevado a reducir su nivel de 3.92

(Dias de rotacién) x 365) del afio 2023. inventario en el transcurso del periodo 2018-2023. ’

(NGRS ERETE GRS EIES Se proyecta en base al promedio de a rotacién de cuentas por pagar comerciales (Ctas. por La empresa ha conseguido eficiencias en el retraso de las cuentas por pagar a proveedores, por lo que se considera el ultimo periodo 46.03

(Dias de rotacién) pagar comerc. / Costo de Ventas x 365) del afio 2023. P g por pagarap P q P ’ ’

Otras cuentas por cobrar (Corriente y no | Se proyectaran igual al 2023, pero sin incluir eventos extraordinarios que sucedieron, tales | La empresa regularmente mantiene cuentas por cobrar similares relacionadas a préstamos al personal, alquiler de postes, subsidios al )

corriente) como reclamos a SUNAT u OSINERGMIN, asi como acuerdos de opcion. personal o FOSE (Fondo de compensacion eléctrica).

q q Se proyectaran en base al ratio gastos totales (sin depreciacion ni amortizacion) sobre los . . .. . .

Otros activos no financieros . . . La empresa ha mantenido un promedio estable de sus gastos pagados por anticipado, por lo que se considera el periodo 2018 - 2023. -
otros activos no financieros promedio.
Se proyectaran constantes las cuentas por pagar a contribuciones reembolsables, mientras | La empresa renueva constantemente las contribuciones reembolsables, dado que existen nuevas habilitaciones que los clientes realizan

Otras cuentas por pagar (No Corriente) | que el derecho de uso por la cesion a Inland Energy de propiedades celebradas a 30 aflos, se | cada aflo. El cliente financia la extension de las instalaciones hasta que cumpla criterios exigidos por la ley, luego de ello, Luz del Sur -
ira amortizando en dicho periodo. devuelve el monto de la inversion.

Politica de Dividendos (payout) Se proyecta e'l pago de d1v1dend0s.(mtzo payout) en base al periodo 2021-2023, es decir desde | La empresa tiene una politica vigente en la cuaL puede repartir hasta el 100% de las ganancias de libre disponibilidad. Sin embargo, se 79 59
que fue adquirida por el grupo chino. usara el payout efectivo, el cual bordeo los 79.5% de la utilidad neta.

CAPEX (PPE) - Mantenimiento Se proyecta en base al ratio de “Inversiones en PPE (Flujo) / Ventas” del periodo 2021-2023. (Szflllgliljiigligerwdo 2021-2023 debido a que es el nivel de inversién que existe desde que la empresa fue adquirida por el grupo chino 9.88%

x Se proyecta en base a los proyectos en cartera de Inland Energy, los cuales incluye: Majes N .. . . , . .

CAPEX (PPE) - Expansién . T o Se utilizaran solo los proyectos en cartera al corte de diciembre 2023 y el monto invertido se calculd en base a la capacidad instalada. -
Siguas I, Majes Siguas I y Santa Teresa II.

CAPEX (Intangibles) Se Proyecta en base al ratio de “Inversiones en Activos Intangibles (Flujo) / Ventas” del | Se ~utlllzara el periodo 2021-2023 debido a que es el nivel de inversion que existe desde que la empresa fue adquirida por el grupo chino 0.20%
periodo 2021-2023. (Afio Completo).

Obligaciones Financieras Luz del Sur renueva sus financiamientos bancarios o a través de bonos al vencimiento La empresa ha venido renovando su deuda tomada al vencimiento en los tltimos afios, salvo no tenga necesidad de efectivo. -

Financiamiento de Capital de Trabajo Se financiard la inversion en capital de trabajo con préstamos bancarios de corto plazo. Con el objetivo de. mejorar el ratio Pasivo comentg / pasivo total, se decide “reperfilar” la deuda de la empresa tomando préstamos de -

corto plazo exclusivamente para el capital de trabajo y el resto tomarlo a largo plazo.

Financiamiento de CAPEX | Se financiara los proyectos de mantenimiento con deuda a largo plazo, sin embargo, solo se [ Los CAPEX de mantenimiento seran financiados por deuda a largo plazo y por efectivo generado por la empresa. Esto dependera del )

Mantenimiento realizara hasta el monto maximo que permite la caja de LDS. flujo de efectivo que pueda aportar la empresa para este financiamiento, sin descuidar el supuesto de flujo minimo de las 5 empresas.

Financiamiento de CAPEX Expansién Se financiaré los proyectos de expansion en base a la razén deuda / activos del afio 2023. Con el objetivo de no modificar la calificacion crediticia de LDS y no estresar los ratios de solvencia, se decide financiar estos proyectos 56.32%

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 39. Proyeccion de ingresos del negocio de distribucion

La metodologia empleada para la proyeccion de ingresos de distribucion de energia se dividira en 3 partes:

* Precio de la energia (Soles por MWh y cargos fijos): Seran calculadas a través de la aplicacion de las formulas de actualizacion
expresadas por el ente regulador para cada uno de los tipos de clientes.

* Consumo de energia (MWh): Se proyectaran en funcion de ecuaciones econométricas trabajadas con variables historicas por cada tipo de
cliente (comercial, industrial y alumbrado publico), a excepcion de los clientes residenciales y clientes libres, los cuales se estimaran en
base a su consumo promedio histdrico.

* Numero de clientes: Serdn proyectados en funcion a su crecimiento promedio historico.

Formula de proyeccion del precio de distribucion eléctrica (soles por MWh)

Para el caso de Peru, segun la Resolucion N°189-2022-OS/CD (OSINERGMIN, 2022b), existen 4 factores econémicos que tienen incidencia
directa sobre la tarifa de distribucion eléctrica:

* Inflacién: Es medida a través del indice de precios al mayorista (IPM),
* Tipo de cambio (soles por délar): Es considerado por su impacto en los costos de importacion de los principales activos de estas empresas.
e Precios del cobre y del aluminio: Se consideran por su importancia dentro de los costos de transmision.

Todas estas medidas son indexadas dentro del cuadro de ponderados para las tarifas eléctricas en funcion a los distintos rangos de potencia: Media
tension (MT), Baja tension (BT) y Subestacion Eléctrica de Distribucion (SED)

Por otro lado, las VAD son férmulas de actualizacién que surgen como mecanismo de control de precios y automatizacion de este, en donde sus
parametros ponderadores son modificados en base a la revision del ente controlador:

* VADMT: Valor agregado de distribucion en media tension por sector tipico (S//kWmes), comprende las instalaciones de media tension.

* VADBT: Valor agregado de distribucion en baja tension por sector tipico (S//kW-mes), comprende las subestaciones de distribucion
MT/BT y las instalaciones de baja tension del servicio particular y alumbrado publico.

* VADSED: Valor agregado de distribucion en subestaciones de distribucion MT/ BT por sector tipico (S//kW-mes), comprende las
subestaciones de distribucion MT/BT

Debemos tener en consideracion lo expresado en la Resolucion N°189-2022-OS/CD (OSINERGMIN, 2022b):
1. Valor Agregado de Distribucion en Media Tension (VADMT)

FAVMT = (AMT IPM et IS ¢ ey ZPCW TC | by IPA! TC)
B IPM, TC, IPCu, TC, IPAl, TC,

* AMT: Coeficiente de participacion de la mano de obra y productos nacionales en el VADMT.
* BMT: Coeficiente de participacion de los productos importados en el VADMT.
* CMT: Coeficiente de participacion del conductor de cobre en el VADMT.
* DMT: Coeficiente de participacion del conductor de aluminio en el VADMT.
2. Valor Agregado de Distribucion en Baja Tension (VADBT)

CAVBT — (ABT IPM o TC o PCUTC  IPAL TC)
) 1PMo TCo IPCuqy TCy IPAl, TC,

» ABT: Coeficiente de participacion de la mano de obra y productos nacionales en el VADBT.
» BBT: Coeficiente de participacion de los productos importados en el VADBT.
» CBT: Coeficiente de participacion del conductor de cobre en el VADBT.
* DBT: Coeficiente de participacion del conductor de aluminio en el VADBT.
3. Valor Agregado de Distribucion en Subestaciones de Distribucion MT/BT (VADSED)

FAVSED = (ASED PM psep 1€ 4 csppLE TC | popp IPA! TC)
) 1PMo TCo IPCuqy TC, 1PAl, TC,

ASED: Coeficiente de participacion de la mano de obra y productos nacionales en el VADSED

BSED: Coeficiente de participacion de los productos importados en el VADSED
CSED: Coeficiente de participacion del conductor de cobre en el VADSED

DSED: Coeficiente de participacion del conductor de aluminio en el VADSED.
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Finalmente, los coeficientes de las formulas de actualizacion fueron actualizados en la Resolucion N°224-2022-OS/CD (OSINERGMIN, 2022c¢)
y se muestran a continuacion:

IPM / IPMo

TC/TCo

[TPCu/IPCuo]*[TC/TCo]

[IPAVIPAlo]*[TC/TCo]

AMT

BMT

CMT

DMT

Media Tension (MT)

0.868

0.073

0.016

0.043

Baja Tension (BT)

0.854

0.088

0.016

0.043

SED (MT/ BT)

0.856

0.087

0.016

0.042

Fuente: OSINERGMIN (2022c¢). Elaboracién propia.

Proyeccion del precio de la energia eléctrica

Se tomd en cuenta la proyeccion de precios en funcidn a los parametros de actualizacion tales como el IPM, tipo de cambio (soles por dolar),
precio de aluminio y precio de cobre, para el cual se aplicod la formula de actualizacion por tipo especifico de potencia brindada a los precios
actualizados al cuarto trimestre del 2023 para Luz del Sur (OSINERGMIN, 2024b). Las fuentes de informacion para la informacion proyectada
de las variables fueron las siguientes:

+ lIndice de precios al por mayor (IPM)

Luz del Sur actualmente para poder realizar estas proyecciones accede a un servicio especial de IPE, quien le brinda esta informacion dado que no
existe informacion proyectada publica. Para el presente estudio se estard usando la informacion brindada por el IPE en noviembre del 2023 para
los afios 2024 al 2028, los cuales fueron otorgados por la empresa Luz del Sur. En adelante, se asume el crecimiento del IPM de manera constante.

* Tipo de cambio (TC)
Para efectos de la proyeccion se ha considerado el reporte de inflacion de 2023 a diciembre extraido del BCRP.
« Indice de precio de cobre (IPCU)

Para la proyeccion se ha considerado el precio del cobre (USD / Libra) y se extrajo la informacion de Bloomberg que a su vez referencia
informacion proyectada para futuros segiin London Metal Exchange.

« Indice de precios del aluminio (IPAL)

Para la proyeccion se ha considerado el precio del aluminio (USD / Ton) y se extrajo la informacion de Bloomberg, que a su vez referencia
informacion proyectada para futuros segiin London Metal Exchange.

Se considerd solo el ajuste de tarifas para el negocio de distribucion debido a que los ingresos percibidos por ajuste de tarifas para generacion y
transmision son finalmente trasladados a dichas empresas (pass through), por lo que Luz del Sur no se beneficia de dichos cambios.

Proyeccion de cargos fijos

El método de célculo de los cargos fijos totales en soles se realizo a través de la multiplicacion de los cargos fijos estimados segun las formuladas
denominadas por Osinergmin y el nimero de clientes proyectados por cada tipo. Para el calculo de la tarifa de cargos fijos, se empled la formula
de actualizacion de cargos fijos (FACF) al precio del cierre del 2023 (Luz del Sur, 2023):

PM

1PM, )
Fuente: OSINERGMIN (2022b).

FACF = (

Proyeccion de precios de energia (MWh) y de cargos fijos

Precio energia (Soles /

202401 | 202402 | 202403 | 202404 | 202501 | 202502 | 202503 | 202504 | 202601 | 202602 | 202603 | 202604 | 202701 | 2027Q2 | 202703 | 202704 | 202801 | 202802 | 202803 | 2128Q | 20290 | 2029 | 2029Q | 2029Q | 20800 | 2030Q | 2030Q | 2030Q | 2031Q | 2031Q | 2031Q | 2031Q | 2032 | 2032 | 2032Q | 2032Q | 2055Q | 20330 | 2033Q | 2033Q | 2030 | 2034Q
06687 | 06710 | 06713 | 06711 | 06707 | 06752 | 06797 | 0.6840 | 06885 | 0.6935 | 06985 | 0703 | 07088 | 07112 | 07137 | 07161 | 07186 | 07210 | 07234 | 07258 | 07282 | 0306 | 01331 | 07356 | 07381 | 07405 | 0.7430 | 0.7455 | 0.7480 | 0.7506 | 0.7531 | 0.7556 | 0.7582 | 0.7607 | 07633 | 07658 | 07684 | 07710 | 01736 | 07762 | 0.7788 | 0.7814 | 0.7841
06271 | 06203 | 06296 | 06293 | 06290 | 06332 | 06374 | 06415 | 06456 | 06503 ssi | 06599 | 06647 | 06670 | 06693 | 06716 | 06739 | 06762 | 06784 | 06806 | 06829 | 0.6852 | 06875 | 0.6898 | 0.6921 | 0.6945 | 0.6968 | 0.6992 | 0.7015 | 0.7039 | 07062 | 0.7086 | 07110 | 0.7134 | 07158 | 0.7182 | 0.7206 | 07230 | 0.7255 | 07279 | 0.7304 | 0.7328 | 07353
06538 | 0.6561 | 0.6564 | 06561 | 06557 | 06602 | 0.6646 | 06688 i 06731 i 06780 | 0.6830 | 06880 | 06930 | 06954 | 06977 | 0.7002 | 07026 | 07040 | 07073 | 0.7096 | 07120 [ 07144 | 07168 | 07192 | 0.7216 | 0.7240 | 0.7265 | 0.7289 | 07314 | 0.7338 | 07363 | 0.7388 | 0.7a13 | 07438 | 0.7463 | 07488 | 0.7513 | 0.7538 | 07564 | 0.7589 | 07615 | 0.7640 | 07666
09949 | 0.9983 | 0.9988 | 0998 | 09978 | 10046 | 1013 | 10177 | 10243 10393 | 10469 | 10545 | Lossi | 10618 | 10655 | 10692 | 10727 | 10763 | 10799 | 10834 | 10871 | 10907 | 10944 | 1.0981 | 11018 | 11055 | 11092 | 11129 | 11167 | 111204 | 1.1242 | 11280 | 11318 | 11356 | 11394 | 11433 | 11471 | 11510 | 11549 | 11587 | 11626 | 11666
: 06558 | 06581 | 06584 | 0681 | 06577 06666 06801 1 068S1 ¢ 06901 | 0.6951 | 06975 | 06999 | 07023 | 07048 | 07071 | 07095 | 07118 |0.7141 | 07066 | 0.7190 | 07214 | 07238 | 0.7262 | 07287 | 07311 | 07336 | 07361 | 0.7386 | 07410 | 0.7435 | 07460 | 07486 | 0.7511 | 07536 | 0.7561 | 07587 | 07612 | 0.7638 | 07664 | 0.7690
BT6 06554 | 06577 | 065580 | 06577 | 06573 06662 | 06797 | 06846 | 06896 | 06947 | 06971 | 06905 | 07019 | 07043 | 07067 | 07090 | 07115 | 07137 [ 07161 | 07185 [ 0.7200 | 0.7234 | 0.7258 | 02283 | 07307 | 0.7332 | 01356 | 07381 | 07406 | 07431 | 07456 | 07481 | 0.7506 | 0.7531 | 0.7557 | 0.7582 | 0.7608 | 0.7633 | 0.7650 | 0.7685
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Fuente: Luz del Sur (2023). Elaboracion propia.

Proyeccion de nimero de clientes

El nimero de clientes para los periodos futuros de los clientes regulados se estimo6 sobre la base de la tasa de crecimiento trimestral por tipo de
cliente historico del periodo (2018-2023). Mientras que, para el caso de los clientes libres, se asume que se comportaran en base a la tasa de
crecimiento trimestral de clientes industriales regulados. Esto considerando que el nimero de clientes libres de los Gltimos afios se vio afectado
por el traslado de concesiones de Inland Energy a Luz del Sur (pasando del negocio de generacion a distribucion).

Proyeccion de cantidad de energia vendida (MWh)
En el caso de la proyeccion de la cantidad de energia vendida en MWh, se discriminé en 2 metodologias:
* Clientes residenciales y clientes libres: proyeccion en base a consumo promedio historico y tendencia de crecimiento de numero de clientes.

* Clientes industriales, comerciales y de alumbrado publico: proyeccion en base modelos econométricos relacionados al PBI y consumo historico.
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Clientes Residenciales

La proyeccion del consumo de energia de los clientes residenciales se realizo sobre la base del consumo promedio por cliente residencial
multiplicado por la cantidad de clientes (habitantes de la zona de concesion). Para esta tltima variable, se consider6 la tasa de crecimiento trimestral
historico (2018-2023) de los clientes residenciales de Luz del Sur. El motivo es que el INEI no otorga informacion del indice de crecimiento
demografico por cada distrito, sino que la realiza a nivel departamento y esta apertura no es la mas adecuada dado que la zona de concesion de
Luz del Sur es limitada a ciertas zonas.

Por otro lado, el consumo promedio de este tipo de clientes no esta relacionado al crecimiento del PBI nacional, a diferencia del resto de clientes
regulados. Por ello, esta variable se estim6 en base al crecimiento del consumo de energia promedio historico (2018-2023) por trimestre. Es
importante mencionar que el consumo promedio de este tipo de clientes ha venido reduciéndose como consecuencia del uso de productos de ahorro
energeético.

Clientes Industriales, Comerciales y Alumbrado Publico

Para poder hacer la ecuacion de proyeccion de cantidades de esta clase de clientes, se considerd informacién historica en MWh y niimero de
clientes desde enero del 2012 a diciembre 2023 agrupada trimestralmente. (Fuente: OSINERGMIN (2013, 2014, 2015, 2016, 2017a, 2018, 2019,
2020, 2021, 2022a, 2023a, 20244a))

Se generd la primera y la segunda diferencial para cada uno de los datos independientes:
* Consumo MWh Cliente Industrial
* Consumo MWh Cliente Comercial
* Consumo MWh Alumbrado Publico
* Numero de Clientes Cliente Industrial
* Numero de Clientes Cliente Comercial
» PBI en Billones de soles (Fuente: BCRP (2024f))

En funcion a estos datos se realizaron regresiones, para lo cual se generd la primera y segunda diferencial de cada variable. Previamente, se
establecié un analisis de estacionariedad para cada variable:

Producto Bruto Interno de Peru (Millones de soles 2007)

* Producto Bruto Interno de Pert — Datos trimestrales (Millones de Soles 2007)
PBI
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Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con el grafico del PBI trimestral de Pert de 2012 a 2023, podemos inferir que es una serie no estacionaria, tiene una tendencia creciente
y un patrén ciclico sobre el mismo.

Para poder proyectar la serie, la hemos transformado en una serie en segunda diferencia, seguidamente revisamos su estacionariedad aplicando la
prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller. En la tabla se muestran los resultados de la prueba, considerando que el P-value es menor a 5%, entonces
se rechaza la hipdtesis nula que refiere a que la serie es no estacionaria. Adicionalmente, podemos observar el comportamiento de la segunda
diferencial de la serie, en la grafica:

DDPBI
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Fuente: Elaboracion propia.
La prueba directa sobre esta serie nos arroja un probabilistico menor a 5%, lo que nos indica que naturalmente sin afectarla de ninguna manera, se
rechaza la hipotesis nula de que la serie es no estacionaria:

Null Hypothesis: D(PBI,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.50549 0.0000
Test critical values: 1% level -4.186481

5% level -3.518090

10% level -3.189732

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia.
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Consumo para clientes comerciales

* Ventas trimestrales para Clientes Comerciales de Luz del Sur (MWh)
com
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Fuente: Elaboracion propia.

Observamos que el consumo de cliente comercial para Luz del Sur ha tenido una reduccion iniciando en 2016 e incrementandose durante pandemia,
asumiendo un leve incremento durante los siguientes afos.

De acuerdo con el grafico del consumo de clientes trimestrales de 2012 a 2023, podemos inferir que es una serie no estacionaria, tiene una tendencia
creciente y un patron ciclico sobre el mismo.

Para poder proyectar la serie, la hemos transformado en una serie en segunda diferencia, seguidamente revisamos su estacionariedad aplicando la
prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller. En la tabla inferior se muestran los resultados de la prueba, considerando que el p-value es menor a 5%,
entonces se rechaza la hipotesis nula que refiere a que la serie es no estacionaria.

Null Hypothesis: D(COM,2) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Auamented Dickey-Fuller test statistic -8.555870 0.0000
Test critical values: 1% level -4.186481

5% level -3.518090

10% level -3.189732

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia.

Adicionalmente, podemos observar el comportamiento de la segunda diferencial de la serie, en la grafica:
DDCOM
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Fuente: Elaboracion propia.
Consumo para clientes industriales

* Ventas trimestrales para Clientes Industriales de Luz del Sur (MWh)
IND
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Fuente: Elaboracion propia.

Observamos que el consumo de cliente industrial para Luz del Sur se ha reducido durante pandemia, no obstante, esta variable viene de una leve
tendencia alcista de afios previos, podemos deducir en tanto que la serie es no estacionaria.

Para poder proyectar la serie, la hemos transformado en una serie en segunda diferencia, seguidamente revisamos su estacionariedad aplicando la
prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller. En la tabla se muestran los resultados de la prueba, considerando que el p-value es menor a 5%, entonces
se rechaza la hipotesis nula que refiere a que la serie es no estacionaria.
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Null Hypothesis: D(IND,2) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.312552 0.0000
Test critical values: 1% level -4.192337

5% level -3.520787

10% level -3.191277

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia.

Adicionalmente, podemos observar el comportamiento de la segunda diferencial de la serie, en la grafica:
DDIND
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Fuente: Elaboracion propia.
Consumo para de alumbrado publico
* Ventas trimestrales para Clientes Industriales de Luz del Sur (MWh)
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Fuente: Elaboracion propia.

Observamos que el consumo de MWh de alumbrado publico para Luz del Sur, ha mantenido una tendencia de leve alza durante los afios
prepandemia, para luego incrementarse durante los afos 2018 y 2019 y finalmente reestablecerse.

Para poder proyectar la serie, la hemos transformado en una segunda diferencia, seguidamente revisamos su estacionariedad aplicando la prueba
de raiz unitaria de Dickey-Fuller. En la tabla se muestran los resultados de la prueba, considerando que el p-value es menor a 5%, entonces se
recha la hipotesis nula que refiere a que la serie es no estacionaria.

Null Hypothesis: D(AP,2) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.430386 0.0000
Test critical values: 1% level -4.192337

5% level -3.520787

10% level -3.191277

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia.

Adicionalmente, podemos observar el comportamiento de la segunda diferencial de la serie en la grafica:
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DDAP
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Fuente: Elaboracion propia.
Los resultados para cada modelo de proyeccion para el consumo por tipo de cliente fueron los siguientes:
Modelo Comercial:

El modelo define que la mejor aproximacion para determinar las variaciones futuras del consumo de energia de clientes comerciales depende del
primer, segundo y tercer rezago, ademas del PBI hasta 3 niveles de rezago.

Dependent Variable: DDCOM

Method: Least Squares

Date: 05/05/24 Time: 11:01

Sample (adjusted): 2013Q2 2023Q4
Included observations: 43 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DDCOM(-1) -0.762652  0.099618  -7.65575 0.0000
DDCOM(-2) -0.925614  0.10019 -9.238636 0.0000
DDCOM(-3) -0.600495 0.103671 -5.792316 0.0000
DDPBI 475.0406 78.26192  6.069882 0.0000
DDPBI(-1) 533.7003  90.9763 5.866366 0.0000
DDPBI(-2) 534.8616  89.26354 5.991938 0.0000
DDPBI(-3) 553.5327 78.19371 7.078993 0.0000
R-squared 0.815457 Meandependent var ~ -225.3021
Adjusted R-squared 0.7847  S.D. dependent var 36944.17
S.E. of regression 1714226  Akaike info criterion 22.48438
Sum squared resid 1.06E+10  Schwarz criterion 22.77109
Log likelihood -476.4142  Hannan-Quinn criter. 22.59011
Durbin-Watson stat 1.993819

Fuente: Elaboracion propia.
Modelo Industrial:

El modelo define que la mejor aproximacion para la determinacion de la demanda est4 en funcion del PBI, el rezago del diferencial del consumo
de energia de cliente industrial y del nimero de clientes industriales.

Dependent Variable: DDIND

Method: Least Squares

Date: 05/05/24 Time: 12:19

Sample (adjusted): 2012Q4 2023Q4
Included observations: 45 after adjustments

Coeflicient Std. Error  t-Statistic  Prob.

DDPBI(-1) 1573422 60.53264  2.599296 0.0129
DDNIND 49.93554  3.324078 15.02237 0.0000
DDNIND(-1) 29.35943  6.256225 4.692835 0.0000
DDIND(-1) -0.386361  0.120165 -3.215254 0.0025
R-squared 0.861363  Mean dependent var 919.7515
Adjusted R-squared 0.851219  S.D. dependent var 60882.56
S.E. of regression 2.35E+04  Akaike info criterion 23.05069
Sum squared resid 2.26E+10  Schwarz criterion 23.21128
Log likelihood -514.6405  Hannan-Quinn criter. 23.11056
Durbin-Watson stat 2.262863

Fuente: Elaboracion propia.
Modelo alumbrado publico:

El modelo depende del rezago de la segunda diferencia del consumo de energia en alumbrado ptblico, ademas del PBI.

Dependent Variable: DDAP

Method: Least Squares

Date: 05/05/24 Time: 11:16

Sample (adjusted): 2013Q1 2023Q4
Included observations: 44 after adjustments

Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

DDAP(-1) -0.564717  0.103751 -5.442997 0
DDAP(-2) -0.625692  0.101416 -6.169561 0
DDPBI 48.33927 11.01774 4.387405 0.0001
R-squared 0.620979  Mean dependent var ~ -27.28525
Adjusted R-squared 0.602491  S.D. dependent var 7079.809
S.E. of regression 4463.703  Akaike info criterion 19.71109
Sum squared resid 8.17E+08  Schwarz criterion 19.83274
Log likelihood -430.644  Hannan-Quinn criter. 19.7562
Durbin-Watson stat 2.996413

Fuente: Elaboracion propia.
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Posterior a la generacion de estas ecuaciones, proyectamos las cantidades de consumo por cliente, ponderando los consumos por tipo de tension
en funcién a la proporcion histérica. El consumo generado en la proyeccion mantiene una tendencia estacional en funcion al tipo de cliente
industrial y residencial. Finalmente, los ingresos se derivan de la multiplicacion de la proyeccion de precios y consumo por MWh.

Clientes Libres

La proyeccion del consumo de energia de los clientes libres se realizo en base al consumo promedio por clientes libres del ultimo afio multiplicado
por la cantidad de clientes libres proyectados. Para la primera variable, se considerd un consumo promedio similar a los clientes del ultimo afio,
dado que este tipo de clientes pueden ser muy fluctuantes considerando que se establecen contratos diferenciados con cada uno de ellos. Por el
lado de la proyeccion de clientes, como se menciond anteriormente, se asume un crecimiento similar al de clientes industriales regulados, dado

que los clientes libres son de este tipo.

Clientes de Peaje

Los clientes de peaje son clientes libres que se encuentran dentro de la zona de concesion de Luz del Sur, pero que sin embargo no son atendidos
por la misma empresa, sino por una empresa externa. Se tomo el supuesto de que los ingresos creceran en base al crecimiento del ultimo afio (2023

vs 2022) que fue de 1.9% anual.

A continuacion, mostramos los resultados por numero de clientes y por consumo de MWh:
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ndusteial ] 149934 . 157053 166330 ] 17451 173382 178785 ] 184283 190 380 196678 203186 209908 216853 224028 231440 239097
BT2 14069 15018 15594 16 588 17919 19010 19 828 20 484 21162 21862 22585 23333 24105 24902 25726
BT3FP 55639 58372 61650 63989 64775 66618 68576 70 845 73189 75610 78112 80 696 83366 86 124 88974
BT4FP 62109 65038 70 500 72528 72 490 74708 77132 79 684 82321 85044 87858 90 765 93 768 96 870 100 075
MT2 3158 3224 3107 3073 2942 3000 3168 3273 3381 3493 3608 3728 3851 3979 4110
MT3FP 10 896 11257 11200 11166 11169 11392 11533 11914 12308 12716 13136 13571 14020 14 484 14963
MR 4003 alad A9 4107 4087 o A0ST 4046 4179 4318 446l 408 o ATel o A98 . se8L 5249
12 068 630 12423 864 12716 539 13497107 13 651 940 14403 445 14767577 15140915 15523691 15916144 16318519 16731066 17154043
BT5B 12 068 630 12 423 864 12716 539 13 064 548 13 497 107 13 651 940 14048 291 14 403 445 14767 577 15140915 15523 691 15916 144 16318 519 16 731 066 17154 043
Clientes Regulados 13412777 13 802 198 14118 163 14 493 203 14979 794 15417 953 15 868 791 16321 984 16789606 17272193 17770302 18284517 18815447 19363727 19930022
1090 4357 4501 4650 4804 4962 S127 529 5471
1090 2044 3 866 4217 4357 4501 4650 4804 4962 5127 5296 5471
N° de Clientes 13 412 991 13 802 633 14 118 920 14 494 293 14 981 838 15 421 819 15 873 008 16 326 341 16 794 107 17 276 842 17 775 105 18 289 480 18 820 574 19 369 023 19 935 494
Fuente: Elaboracion propia.
2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
Alumbrado Publico 246 033 308 044 330987 360 503 356 246 352506 . 349736 357551 . 364772 - 371783 . 378867 . 385989 . 393104 . 400211 407 320
BTSBNR ......246033 . 308044 330987 . 360503 . 356246 . 352506 . 349736 . 357551 364772 - 371783 . 378867 . 385989 .. 393104 400211 407320
Comercial ] 1996915 1835302 | 1418723 1430453 1 1468883 1,603 748 1640054 1705029 1770770 1837657 ] 1905812 1975300 2046171 2118476 2192261
BT3P 203 151 206 195 164 963 167323 178 705 188 763 192 632 200 264 207 985 215 841 223 847 232008 240 332 248 825 257 491
BT4P 218091 222861 153 363 158916 189 544 209 555 208 256 216 507 224855 233348 242002 250 826 259825 269 007 278 376
BT5A 14022 14 587 11346 12362 12752 12471 12148 12 630 13117 13612 14117 14 632 15157 15 692 16 239
BTSBNR 553816 563776 464 860 490 782 541 165 651479 651 989 677819 703 954 730 545 757 639 785263 813438 842182 871514
BT6 19 891 21327 22405 23190 23 880 29103 29484 30652 31834 33037 34262 35511 36785 38085 39412
MT3P 743 077 614119 472203 445 690 409 091 396 419 423 965 440 761 457756 475 047 492 665 510 628 528949 547 640 566714
MT4P_ . ......244806 192439 ] 129584 . 1321911 113746 . 115956 1 121579 .. 126396 131269 . 136228 . 141280 146431 . 151685 . 157045 162515
ndustrial ] 1014636 .. 1001420 797541 ! 35579 L 761653 ... 865714 ... s71128 . 923980 ... 989350 ... 1066876 . .1 1156942 . 1259963 ... ] 1376366 .. 1306592 .. ] 1651099
BT2 39657 42175 34710 37197 44227 51231 53323 56 558 60 560 65305 70 818 77125 84250 92221 101 067
BT3FP 186 260 191 677 159 682 158 506 165 236 190 026 185 606 196 866 210 794 227312 246 502 268 452 293253 321000 351789
BT4FP 184712 190 738 159514 155 829 160 164 185 044 185 096 196 326 210216 226 688 245 825 267715 292 448 320119 350823
MT2 103 184 100 839 81480 81200 66357 73 838 86717 91978 98 485 106 203 115168 125 424 137011 149 974 164 359
MT3FP 404 768 384775 286 892 256 661 259 180 298 885 298 465 316 573 338970 365 532 396 390 431 687 471 569 516 187 565 698
MT4FP s 96056 91224 75203 . 66186 66489 66691 . 61921 65678 . 70325 . 75835 82238 . 89560 ... 97835 .. 107091 117363
_Residencial 2860840 2905905 2924399 . 2909357 2898928 2887260 2905010 2912076 2919347 2926823 2934507 2942400 2950502 2958814 2967340
BTSB 2 860 840 2 905 905 2924399 2909 357 2 898 928 2 887260 2905010 2912076 2919347 2926 823 2934507 2942 400 2950 502 2958 814 2967 340
Clientes Regula MWh) 6118425 6050681 ¢ 5471649 5455892 5485710 5709227 _..5765928 . 5898636 . 6044239 | 6203139 6376129 6563651 6766142 6984094 7218019
277536 567 429 637319 702693 725942 . 749960 . T4 800 407
101 688 126 128 122 930 277 536 567 429 567 429 567 429 567 429 567 429 567 429 567 429 567 429 567 429 567 429
Wh Totales 6220 113 6176 809 5763 247 6333357 6 466 065 6611 668 6770 568 6943 558 7 131 080 7333571 7551522 7 785 448
Fuente: Elaboracion propia.
. . 1 . . .y , 1 , . f 1 . . .
Las proyecciones de ingresos para la distribucion de energia eléctrica fue la siguiente:
[ 2024F | 2025F | 2027F | 2028F | 2029F | 2030F | 2031F 2032F | 2033F | 2034F
Alumbrado Piblico 234 680 243 806 292 586 301908 311429 321154 331084
BTSBNR 234 680 243806 292586 301908 9 321154 331084
_Comercial 979 805 1035147 X 1356489 1423519 1565427 1640518
BT3P 21218 128 062 1447708 159777 167750 176 028 184625 193552 202824
BT4P 136 630 144 343 163 106 180 091 189077 198 408 208 097 218 160 228 610
BTSA 12128 12813 14478 15986 16 784 17612 18472 19 365 20293
BTSBNR 429 057 453 280 512200 565 537 593757 623 058 653 485 685 084 717 902
BT6 19391 20486 23149 25559 26835 28159 29534 30962 32445
MT3P 200 940 212304 240 089 265214 278513 202325 306 673 321577 337060
MT4p 60441 63 859 72216 79774 83774 87928 92244 96 727 101 384
Industrial 586 209 631890 764 983 928 036 1027512 1139972 1266 242 1407 190 1563 731
BT2 42 667 45992 55676 67 542 74781 82964 92153 102 409 113 800
BT3FP 157212 169 462 205 146 248 866 275538 305 691 339 547 377338 419 309
BT4FP 159 232 171 640 207782 252064 279079 309619 343910 382186 424 696
MT2 43909 47330 57297 69507 76957 85379 94834 105 389 17111
MT3FP 149 659 161 321 195291 214 652 236910 262 300 291 005 323234 359209 399 164
MT4FP 33529 36145 58 857 65313 4 80 659 89 651
i i 1932712 1968 114 '8 2176704 2212329 9 2285772 2323624
BTSB 1932712 1968 114 2074128 2107 769 2141789 2176 704 2212329 2248679 2285772 2323624
Clientes (MWh) 3733406 3878957 4274851 4453019 4645218 4853291 5077728 5319481 5579544 5858958
Industrial 201934 213237 10 277 041 291931 2 324155 341578
Clientes Libres (MWh) 201 934 213 237 224 698 236 774 249 500 262 910 277 041 291931 307 622 324155 341578
3935340 4092194 4310229 4511625 4702519 4908128 5130332 5369 659 5627103 5903 699 6200 536
[ 2024F | 2025F | 2026F [ 2027F | 2030F | 2031F 2032F | 2033F | 2034F
231 240 253 294 328 341
BTSBNR| 231 240 253 . 294 328 341
Comercial 4578 4921 5352 7111 8761 9392
BT3P 174 188 204 271 334 358
BT4P 205 221 240 319 393 421
BT5A 40 43 47 63 77 83
BTSBNR 3851 4140 4502 5982 7371 902
BT6 232 249 271 360 444 476
MT3P 50 54 58 78 96 103
MT4P 2 26 28 38 47 50
_Industrial 1283 1347 1430 1730 1986 2079
BT2 157 165 175 212 243 254
BT3FP 468 491 522 631 724 758
BT4FP 526 553 587 710 815 853
MT2 25 26 28 34 39 41
MT3FP 79 83 88 106 122 128
MT4FP 28 29 L - - - 37 43 45
_Residencial 38 485 40 097 42270 44192 45924 47T 49 586 55 643 57821
BTSB 38485 40 097 42271 49 586 55643 57821
Clientes. 44576 46 604 49306 58721 66718 69634
Industrial 30 2 34 41 47 49
30 32 34 41 47 49
44606 46636 49339 58762 66765 69683
Clientes Peaje (Miles de Soles) 335533 341 794 348172 354 669 361288 368 030 374897 381 893 389 020 396 279 403 674
4315478 4480 623 4707 740 4918064 5117807 5332483 5563 991 5812863 6080 098 6366743 6673 893

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 40. Proyeccion de CAPEX

Para la proyeccion del CAPEX de Luz del Sur, se consider6 tomar en cuenta el ratio entre la inversion en flujo realizada tanto para el CAPEX de
mantenimiento como para los activos intangibles en relacion con los ingresos obtenidos sobre dicho afio. Se decidi6 tomar el promedio de este
ratio del periodo 2021 — 2023, debido a que son afos completos donde la empresa pudo operar desde la adquisicion del grupo chino teniendo un

ratio de 9.9% y 0.2% para los activos de mantenimiento y activos intangibles respectivamente.

CAPEX (Miles de Soles) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ingresos de Actividades Ordinarias 3117510 3267336 3153214 3433 246 3985920 4484 456
Ratio de Inversion CAPEX (PPE) / Ingresos 11.6% 11.4% 15.3% 13.6% 8.9% 7.2%
CAPEX - Propiedad, Planta y Equipo 362 014 370 979 483 752 468 379 352 818 320 996
Ingresos de Actividades Ordinarias 3117 510 3267 336 3153214 3433 246 3985920 4 484 456
Ratio de Inversion CAPEX (Intangibles) / Ingresos 0.4% 0.5% 0.2% 0.2% 0.1% 0.3%
CAPEX - Activos intangibles 11 358 16 877 5020 7 098 3874 13 522

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a, Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC, 2023a y PWC,
2024a).

Para la estimacion del valor de la inversion de los CAPEX de expansion, se tomo6 como referencia el monto de inversion de Santa Teresa II (476
millones de dolares). Con ello, se pondero el valor de cada planta generadora en funcion a la capacidad instalada que tendran. Por otro lado, el
tiempo de construccion estimado se bas6 en el tiempo que se culmind la actual central hidroeléctrica, Santa Teresa I. Asimismo, debido a la
logistica y apalancamiento financiero que involucra el desarrollo de estos proyectos, la empresa los ejecutard de forma escalonada al término de
cada uno. Finalmente, para la estimacion de la venta incremental de cada uno de los proyectos se considero6 el ratio de venta anual sobre capacidad

instalada de Santa Teresa I, permitiendo proyectar los ingresos futuros que tendria Luz del Sur al culminar cada uno de estos proyectos.

. 9z o Tiempo de . . . . Capacidad | Crecimiento
Nuevos Provectos Capacidad | Inversion T.C Inversion Ubicacién Const Inicio de Inicio de Inst. Total vs Afio Venta
" J Inst. MW MMS$ : MMS/ 1% [ Construccién | Operacién y : Anual S/000
(Afios) MW Anterior
Santa Teresa 11 280.0 476 3.80 1 809 Cuzco 5 2024 2029 379.7 3.81 254 137
Majes-Siguas I (Lluclla) 288.0 490 3.82 1870 Arequipa 3 2029 2032 667.7 1.76 446 899
Majes-Siguas II (Lluta) 156.0 265 3.82 1013 Arequipa 2 2032 2034 823.7 1.23 551311

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias PWC (2024a) y Condor (2023).

Existe una relacion creciente entre sus ingresos y su inversion en CAPEX de mantenimiento e intangibles con el fin de asegurar la confiabilidad
de sus servicios por medio de sus redes de distribucion y subestaciones. Por el lado de los CAPEX de expansion, se espera que los proyectos de

generacion se terminen al cierre del 2033, por lo que en el 2034 la empresa operaria a su maxima capacidad instalada.

CAPEX (Miles de Soles) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Ingresos de Actividades Ordinarias 4477307 | 4643881 | 4872456 | 5084268 | 5285529 | 5680522 | 5917187 | 6171318 | 6621126 | 6916790 | 7319497
Ratio de Inversion CAPEX (PPE) / Ingresos 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 9.9%
CAPEX - Propiedad, Planta y Equipo 442 538 459 002 481 594 502 530 522 422 561 463 584 855 609 974 654 433 683 656 723 460
Ingresos de Actividades Ordinarias 4477307 | 4643881 | 4872456 | 5084268 | 5285529 | 5680522 | 5917187 | 6171318 | 6621126 | 6916790 | 7319497
Ratio de Inversion CAPEX (Intangibles) / Ingresos 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
CAPEX - Activos intangibles 9036 9372 9 834 10 261 10 667 11 465 11 942 12 455 13 363 13 960 14 772
Santa Teresa Il 361 760 361 760 361 760 361 760 361 760 - - - - - -
Majes-Siguas I (Lluclla) - - - - 623 424 623 424 623 424 - - -
Majes-Siguas II (Lluta) - - - - - - - - 506 532 506 532 -
CAPEX - Proyectos de Expansion 361 760 361 760 361 760 361 760 361 760 623 424 623 424 623 424 506 532 506 532 -

Fuente: Elaboracion propia.

87



Anexo 41. Proyeccion de depreciacion y amortizacion

Para la proyeccion de la depreciacion y amortizacion de los activos de Luz del Sur, se considero el ratio de estos sobre la propiedad, planta y equipo bruto y activos intangibles para cada uno respectivamente. Como se
puede observar, el ratio en ambos casos es estable lo que indica que la empresa constantemente renueva sus activos de mantenimiento, asi como sus activos intangibles. Para tomar la tasa mas actualizada de depreciacion

y amortizacion se considerara la del afio 2023.

Depreciacion (Miles de Soles) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Propiedad, Planta y Equipo bruto (ESF) 7 099 907 8393928 8893 433 9 347 095 9570 920 10 205 201
Ratio Depreciacion / PPE 1.4% 1.4% 1.5% 1.5% 1.6% 1.5%
Total Depreciacion Anual (CAPEX de Mantenimiento) 102 790 117 404 131 758 141 037 149 125 157 398

Amortizacion (Miles de Soles) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia bruto (ESF)* 70 038 82110 87720 100 122 107 090 106 833
Ratio Depreciacion / PPE 1.9% 1.6% 2.3% 3.2% 3.5% 3.4%
Amortizacion Anual (Sin Concesion) 1315 1329 2 057 3213 3745 3 586

Fuente: Elaboracion propia sobre Estados Financieros Consolidados de Luz del Sur S.A.A. y subsidiarias (Deloitte, 2019a, Deloitte, 2020a, Deloitte, 2021a, Deloitte, 2022a, PWC, 2023a y PWC, 2024a).

Por el lado de la amortizacion, Majes Arcus S.A.C. y Reparticion Arcus S.A.C. tienen un contrato de PPA con el Estado, el cual se amortizard hasta el 2032 (afio en el que termina). Para el calculo de esta amortizacion

se tomo como referencia la amortizacion registrada en los ultimos 3 meses del 2023, dado que Luz del Sur la adquiri6 desde ese momento.

Finalmente, los proyectos de expansion registraran depreciacion desde el afio donde entran en operacion y seran depreciadas en un horizonte de 80 afios, al igual que la Central Hidroeléctrica Santa Teresa 1.

Depreciacién (Miles de Soles) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Propiedad, Planta y Equipo bruto (ESF) 10 647 739 11 106 740 11 588 334 12 090 864 12 613 286 13 174 749 13 759 605 14 369 579 15024 011 15 707 668 16 431 127
Ratio Depreciacion / PPE 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%
Total Depreciacion Anual (CAPEX de Mantenimiento) 164 223 171 303 178 730 186 481 194 539 203 198 212219 221 626 231 720 242 264 253 422

Amortizacién (Miles de Soles) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia bruto (ESF) 115 869 125 242 135075 145 336 156 004 167 468 179 410 191 866 205 228 219 188 233 960
Ratio Depreciacion / PPE 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%
Amortizacion Anual (Sin Concesion) 3 889 4204 4534 4878 5236 5621 6 022 6 440 6 889 7357 7 853
Amortizacion de Contrato PPA 28 020 28 020 28 020 28 020 28 020 28 020 28 020 28 020 28 020 0 0
Total Amortizaciéon Anual 31909 32224 32554 32 898 33256 33 641 34 042 34 460 34909 7357 7 853

Depreciacion - Proyectos de Expansion (Miles de Soles) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F

Santa Teresa Il - - - - - 22610 22610 22610 22610 22610 22610
Majes-Siguas I (Lluclla) - - - - - - - - 23378 23378 23378
Majes-Siguas II (Lluta) - - - - - - - - - - 12 663
Total Depreciacion Anual (CAPEX de Expansién) - - - - - 22610 22610 22610 45 988 45 988 58 652

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 42. Estado de Resultados proyectado 2024-2034

Expresado en miles de soles 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Ingresos de Actividades Ordinarias 4 477 307 4 643 881 4 872 456 5 084 268 5285529 5680 522 5917 187 6171318 6621 126 6916 790 7 319 497
- Distribucion de Energia 4315478 4480 623 4707 740 4918 064 5117 807 5332483 5563991 5812863 6 080 098 6366 743 6673 893
- Generacion de Energia (Inland Energy) 68 265 69 630 71023 72 443 73 892 254 137 259220 264 404 446 899 455 837 551311
- Generacion de Energia (Majes y Reparticion) 91 443 91 443 91 443 91443 91443 91 443 91 443 91443 91443 91443 91443
- Alquileres de Inmuebles 2121 2184 2250 2317 2387 2459 2532 2608 2 687 2767 2 850
Costo de Ventas -2 876 698 -2 986 390 -3 137 089 -3 276 687 -3 409 294 -3 608 155 -3762 924 -3 929 212 -4 163 555 -4 356 017 -4 589 329
- Distribucion de Energia -2 855028 -2 964 284 -3 114 540 -3253 685 -3385831 -3 527 856 -3681017 -3 845 665 -4 022 462 -4212 100 -4 415304
- Generacion de Energia (Inland Energy) -21 524 -21 954 -22 394 -22 841 -23 298 -80 129 -81 732 -83 367 -140 907 -143 725 -173 828
- Generacion de Energia (Majes y Reparticion) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Alquileres de Inmuebles -147 -151 -155 -160 -165 -170 -175 -180 -186 -191 -197
Ganancia (Pérdida) Bruta 1600 609 1 657 492 1735 367 1807 581 1876 235 2072 366 2154 262 2242 106 2457571 2560 773 2730 168
Gastos de Ventas y Distribucion -78 684 -81 611 -85 628 -89 351 -92 888 -99 829 -103 988 -108 455 -116 359 -121 555 -128 633
Gastos de Administracion -124 948 -127 447 -129 996 -132 596 -135 248 -137 953 -140 712 -143 526 -146 397 -149 325 -152 311
Otros Ingresos 58 810 60 998 64 000 66 782 69 426 74 614 77 723 81 061 86 969 90 853 96 142
Otros Gastos -54 747 -56 784 -59 579 -62 169 -64 630 -69 460 =72 353 -75 461 -80 961 -84 576 -89 500
EBITDA 1396 977 1448 433 1519 743 1585 634 1 648 099 1 834 584 1909 562 1990 126 2194 815 2289 893 2 449 224
Depreciacion -164 223 -171 303 -178 730 -186 481 -194 539 -225 808 -234 829 -244 236 -277 708 -288 253 -312 074
Amortizacion -31 909 -32224 -32 554 -32 898 -33 256 -33 641 -34 042 -34 460 -34 909 -7357 -7 853
Ganancia Operativa (EBIT) 1200 844 1244 906 1308 458 1366 255 1420 304 1575134 1640 691 1711 429 1882 198 1994 283 2129297
Ingresos Financieros 29 204 30290 31781 33163 34475 37052 38 595 40 253 43 187 45115 47742
Gastos Financieros -235114 -214 789 -187 514 -202 071 -216 782 -238 067 -258 686 -279 723 -298 533 -317 995 -326 148
Diferencia neta por diferencia en Cambio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos 994 933 1 060 407 1152 726 1197 346 1237998 1374 119 1420 601 1471 958 1 626 851 1721 403 1 850 891
Ingreso (Gasto) por Impuesto -297 237 -316 797 -344 378 -357 708 -369 853 -410 519 -424 405 -439 749 -486 023 -514 270 -552 955
Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio 697 696 743 610 808 348 839 638 868 145 963 600 996 195 1032 210 1140 828 1207 133 1297 936

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 43. Estado de Situacion Financiera proyectado 2024-2034

Expresado en miles de soles 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Activos
Activos Corrientes
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 57 638 62 180 62365 65 701 68 003 71704 72 643 75 166 78 526 83 661 86 125
Otros Activos Financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por Cobrar Comerciales 622 545 645 706 677 488 706 940 734 924 789 845 822 752 858 088 920 631 961 742 1017 736
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 1862 1862 1862 1862 1862 1862 1862 1862 1862 1862 1862
Otras Cuentas por Cobrar 24092 24 092 24092 24 092 24 092 24 092 24 092 24092 24 092 24 092 24092
Inventarios 30901 32079 33 698 35197 36 622 38758 40 421 42207 44 724 46 791 49298
Activo por impuesto a las ganancias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Activos no Financieros 12 597 12 932 13 339 13 730 14113 14 709 15137 15 588 16 254 16 757 17379
Total Activos Corrientes 749 635 778 851 812 844 847 522 879 615 940 970 976 907 1017 002 1 086 089 1134 905 1196 492
Activos No Corrientes
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar 4776 2434 2434 2434 2434 2434 2434 2434 2434 2434 2434
Propiedades de Inversion 72237 72237 72237 72237 72237 72237 72237 72237 72237 72237 72237
Otros Activos Financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Propiedades, Planta y Equipo 11 009 499 11 830260 12 673 614 13 537 904 14 422 086 15 606 973 16 815253 18 048 651 19209 615 20 399 804 21123263
(-) Depreciacion Acumulada -3070 118 -3241421 -3420 152 -3 606 633 -3801 171 -4 026 980 -4 261 808 -4 506 045 -4 783 753 -5072 006 -5 384 080
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalia 413 335 422708 432 541 442 802 453 470 464 934 476 876 489 332 502 694 516 654 531426
(-) Amortizacion Acumulada -85919 -118 143 -150 697 -183 596 -216 852 -250 493 -284 536 -318 996 -353 905 -361 262 -369 115
Otros Activos no Financieros (Derecho de Uso) 14 935 14 935 14 935 14 935 14 935 14 935 14 935 14 935 14 935 14 935 14 935
Total Activos No Corrientes 8358 744 8983 009 9624913 10 280 084 10947 138 11 884 041 12 835 391 13 802 547 14 664 258 15572 796 15991 101
TOTAL ACTIVOS 9108 379 9 761 861 10 437 756 11 127 606 11 826 754 12 825 011 13 812 299 14 819 550 15 750 347 16 707 700 17 187 593

Pasivos y Patrimonio 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F

Pasivos Corrientes
Otros Pasivos Financieros 1881653 1 892 496 1907 299 1921038 1934107 1 966 685 1982 166 1998 769 2034945 2054 355 2 084 057
Cuentas por Pagar Comerciales 362 757 376 589 395593 413 197 429919 454 995 474512 495 481 525032 549 302 578 723
Otras Cuentas por Pagar 114 186 114 186 114 186 114 186 114 186 114 186 114 186 114 186 114 186 114 186 114 186
Provision por Beneficios a los Empleados 73 546 73 546 73 546 73 546 73 546 73 546 73 546 73 546 73 546 73 546 73 546
Otras Provisiones 23102 23102 23102 23102 23102 23102 23102 23102 23102 23102 23102
Pasivos por Impuestos a las Ganancias 30359 30359 30359 30359 30359 30359 30359 30359 30359 30359 30359
Total Pasivos Corrientes 2 485 603 2510278 2544 085 2575 427 2 605219 2 662 873 2 697 870 2735 443 2 801170 2 844 850 2903973
Pasivos No Corrientes
Otros Pasivos Financieros 1566 553 1 878 947 2190 600 2511473 2836 638 3291769 3750716 4218 064 4611984 5039778 5194778
Otras Cuentas por Pagar 46 347 45 839 45332 44 824 44316 43 808 43300 42793 42285 41777 41269
Otras Provisiones 6478 6478 6478 6478 6478 6478 6478 6478 6478 6478 6478
Pasivos por Impuestos Diferidos 864 993 864 993 864 993 864 993 864 993 864 993 864 993 864 993 864 993 864 993 864 993
Total Pasivos No Corrientes 2484 372 2796 258 3107 402 3427 768 3752 425 4207 048 4 665 487 5132 328 5525740 5953 026 6107 518
Total Pasivos 4 969 975 5306536 5651 487 6003 195 6 357 644 6 869 921 7 363 357 7867 770 8326910 8797 876 9 011 491
Patrimonio
Capital Emitido 489 159 653 525 818 632 984 519 1151114 1439 407 1728 884 2019960 2257572 2496310 2496310
Otras Reservas de Capital 151 819 151 819 151 819 151 819 151 819 151 819 151 819 151 819 151 819 151 819 151 819
Resultados Acumulados 2443 137 2595 691 2761528 2933783 3111 887 3309 574 3513948 3725710 3959 756 4207 405 4473 683
Otras Reservas de Patrimonio 1054 290 1 054 290 1054 290 1054 290 1 054 290 1054 290 1 054 290 1054 290 1 054 290 1 054 290 1054 290
Total Patrimonio 4138 404 4 455 325 4786 269 5124 411 5469 110 5955 090 6 448 941 6951 780 7 423 437 7909 824 8176 102
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 9108 379 9 761 861 10 437 756 11 127 606 11 826 754 12 825 011 13 812 299 14 819 550 15 750 347 16 707 700 17 187 593

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 44. Ratios Financieros de Luz del Sur 2018 — 2034

Ratios de Rentabilidad 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Margen Bruto (%) 32.7% 35.1% 33.4% 34.3% 35.0% 34.7% 35.7% 35.7% 35.6% 35.6% 35.5% 36.5% 36.4% 36.3% 37.1% 37.0% 37.3%
EBIT (%) 26.5% 28.1% 24.7% 25.8% 26.6% 27.1% 26.8% 26.8% 26.9% 26.9% 26.9% 27.7% 27.7% 27.7% 28.4% 28.8% 29.1%
EBITDA (%) 29.8% 31.7% 29.0% 30.0% 30.4% 30.8% 31.2% 31.2% 31.2% 31.2% 31.2% 32.3% 32.3% 32.2% 33.1% 33.1% 33.5%
Margen Neto (%) 17.3% 17.8% 15.3% 16.1% 16.6% 16.5% 15.6% 16.0% 16.6% 16.5% 16.4% 17.0% 16.8% 16.7% 17.2% 17.5% 17.7%
Rentabilidad sobre los activos (ROA) 9.0% 8.5% 6.6% 7.3% 8.4% 8.4% 7.7% 7.6% 7.7% 7.5% 7.3% 7.5% 7.2% 7.0% 7.2% 7.2% 7.6%
Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) 19.6% 17.7% 14.0% 15.7% 18.1% 19.3% 16.9% 16.7% 16.9% 16.4% 15.9% 16.2% 15.4% 14.8% 15.4% 15.3% 15.9%
Ratios de Liquidez 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Liquidez Corriente 0.82 0.60 0.50 0.37 0.35 0.38 0.30 0.31 0.32 0.33 0.34 0.35 0.36 0.37 0.39 0.40 0.41
Prueba Acida 0.76 0.56 0.48 0.35 0.34 0.37 0.29 0.30 0.31 0.32 0.32 0.34 0.35 0.36 0.37 0.38 0.40
Liquidez Absoluta 0.08 0.04 0.06 0.04 0.02 0.12 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03
Capital de Trabajo -162 659 | -419905 | -702 565 |-1123906 |-1489 344 ]-1697 083 |-1735968 | -1731427|-1731241|-1727905[-1725603|-1721902|-1720963 |-1718440]-1715081 [-1709 945 |-1707 481
Ratios de Solvencia 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Pasivo / Activo 53.9% 51.7% 52.9% 53.4% 53.7% 56.3% 54.6% 54.4% 54.1% 53.9% 53.8% 53.6% 53.3% 53.1% 52.9% 52.7% 52.4%
Pasivo / Patrimonio 1.17 1.07 1.12 1.15 1.16 1.29 1.20 1.19 1.18 1.17 1.16 1.15 1.14 1.13 1.12 1.11 1.10
Pasivo Corriente / Pasivo Total 27.4% 29.7% 36.7% 44.0% 54.4% 55.2% 50.0% 47.3% 45.0% 42.9% 41.0% 38.8% 36.6% 34.8% 33.6% 32.3% 32.2%
Cobertura de Interés (EBITDA / G. Fin) 9.7 10.0 8.1 9.2 9.5 7.1 5.9 6.7 8.1 7.8 7.6 7.7 7.4 7.1 7.4 72 7.5
Ratios de Gestion 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Rotacién de activos 0.61 0.54 0.49 0.51 0.58 0.61 0.56 0.54 0.53 0.51 0.50 0.49 0.47 0.46 0.46 0.45 0.47
Rotacion de cuentas por cobrar (Dias) 55.59 54.82 61.25 54.87 59.54 50.75 50.75 50.75 50.75 50.75 50.75 50.75 50.75 50.75 50.75 50.75 50.75
Rotacion de inventarios (Dias) 8.79 7.78 6.85 5.98 4.86 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92 3.92
Rotacion de cuentas por pagar (Dias) 53.81 57.84 66.43 60.95 52.17 46.03 46.03 46.03 46.03 46.03 46.03 46.03 46.03 46.03 46.03 46.03 46.03
Ciclo de Conversion de Efectivo 10.57 4.77 1.67 -0.11 12.24 8.64 8.64 8.64 8.64 8.64 8.64 8.64 8.64 8.64 8.64 8.64 8.64
Ratios Financieros 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Utilidad por accion 1.11 1.20 0.99 1.14 1.35 1.52 1.43 1.53 1.66 1.72 1.78 1.98 2.05 2.12 2.34 2.48 2.67
Dividendo por accién 0.74 0.92 0.70 0.96 1.14 1.06 1.14 1.21 1.32 1.37 1.42 1.57 1.63 1.68 1.86 1.97 2.12
Ratio de pago de dividendo 66.6% 76.6% 70.0% 84.7% 84.5% 69.3% 79.5% 79.5% 79.5% 79.5% 79.5% 79.5% 79.5% 79.5% 79.5% 79.5% 79.5%

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo 45. Estimacion de tasa de crecimiento (g)

En la estimacion de la tasa de crecimiento para el periodo de madurez, se considerd la
multiplicacion de la tasa de retencion y el ROE al afo 2034:

* El payout de dividendos del afio 2034 fue de 79.48% de la utilidad neta. Es importante
mencionar que se ha considerado un ratio similar al promedio de los afios 2021 — 2023
para todos los afios proyectados debido a que han sido los dividendos pagados desde
que la empresa fue adquirida por el grupo chino y a su vez, se ha mantenido cierta
estabilidad. Con ello, la tasa de retencion es de 20.52% de la utilidad neta, lo que
representa los beneficios que seran reinvertidos en la empresa.

» Por el lado del ROE, se estima que para el 2034 representard un 15.87% de la utilidad
neta, por lo que esta reflejard los beneficios que se obtendra por cada sol invertida por
los accionistas.

+ Finalmente, la tasa de crecimiento en el periodo de madurez serd de 3.26%. Esta tasa
hace sentido dado que Peru creceria para dicho periodo a una tasa de 4.30%, es decir
mas alto que Luz del Sur. El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que el PBI
de Peru sera de 2.30% luego del 2027, mientras que el Banco Central de Reserva del
Pert (BCRP) estima una inflacion de 2.00% a largo plazo.

Payout (%) 79.48%
Tasa de retencion (%) 20.52%
ROE - Afio 2034 (%) 15.87%
Tasa de Crecimiento a largo plazo (g) 3.26%
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