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Resumen ejecutivo

El objetivo del presente trabajo de investigacion es valorizar la empresa Enel Generacion Per(

S.AA, en adelante Enel, para estimar el valor fundamental de la accion al 31 de marzo del 2021.

Enel es una empresa dedicada a la generacion de electricidad a través de centrales hidraulicas y
térmicas ubicadas geograficamente en los departamentos de Lima y Junin. Al cierre del 2020,
ocupo el segundo lugar en produccion de energia en el pais con una participacién de mercado del

14.70%.

Para la presente valorizacion se utilizaron como fuentes de informacion los estados financieros
consolidados al cierre del 2020, el dictamen de los auditores independientes, las memorias y
reportes anuales, informes de gerencia, informacion del portal corporativo e informes de
instituciones especializadas en el sector energia, asi como entrevistas con directivos de la

empresa Yy especialistas del sector.

La valoracion de la compariia ha sido realizada con el método de flujos de caja libre descontados,
realizando proyecciones de los estados financieros con un horizonte de diez afios. Bajo los
principales supuestos incluimos una proyeccion econométrica para la demanda de energia y el
crecimiento promedio de la tarifa de clientes libres y regulados. Se obtiene un valor patrimonial
de S/. 7,530 millones y un valor de accion de S/. 2.65, lo que representa un importe similar sobre
el precio de la accion al 31 de marzo del 2021 (S/.2.60). Asimismo, en opinion de los principales
analistas de mercado, el valor por accion promedio es de S/. 2.5, valor superior en 6% al valor de

cierre de la valorizacién. Por otro lado, se utilizd la metodologia de valorizacién por maltiplos



comparables, mediante la cual se obtuvo un valor por accion de S/.2.53. Este resultado es similar
al valor calculado, lo cual es evidencia de la consistencia de la valorizacion. Por ello, por las
razones descritas, la recomendacion de los autores es mantener la accion dado que se espera que

el desempefio de Enel se mantenga en linea con el mercado.



indice

INAICE A TAIIAS «..veveeeteteeet ettt ettt ettt et ettt as et et ae et et et et st et ae st ae et ae e etenens v
RS Tz LS =AU RO TORRRTOSRRO vii
TadgeTo [U1o/ol o] o DURURR T PP PPPPPP T OPPP ix
Capitulo I. Descripcidn del negocio y factores organizativos.........ccccceeiiiiii 1
LA TIPOS dE CHENEES..cci i, 1
1.2 Hechos de importancia ...cccoeeeeee e, 2
1.3 ACCIONISTAS...uviiiiiiiiiiiiiiicee et e e e a e e e e 2
1.4 La accién en la Bolsa de Valores de LimMa .......ooveieiiiiiiiieiiiiieec et 3
SR 1 <Tot {0 o o PP OPPPPPPTP 5
1.6 Organigrama y PUEStOS ClaVeS.......ccoii i i, 5
1.7 Analisis de 12 Cadena d@ ValOor......coocuuiiiiiiiiiieiiieee ettt e e 5
1.8 Propuesta de Valor.......ooo oo 6
1.9 MOAEIO dE NEEOCIO .., 7
1.10 Factores Organizativos ¥ SOCIAleS ......ccoiiiiiiiii 8
Capitulo II. Andlisis del Macroambiente ... 9
2.1 Andlisis de la economia iNterNacioNal.........cuueiiiiiiiieiiiiee e 9
2.2 Andlisis de 1a @conOmMIia [0Cal.......coiiiiiiiiiiee e e e 11
2.3 Andlisis de la industria iNternacional ............ceooriiiiiiiiiiie e 13
2.4 ANALISIS PESTEL...ceiiiitiiee ettt ettt ettt e sttt e s sttt e e st e e s aab et e e snbe e e e snbeeeesanrreeens 15
Capitulo Ill. Descripcidn y analisis de la industria. ... 16
3.1 EStructura de 1@ iNUSTIIA c.eeeeeeeeeiieee e ettt e s e e e 16
3.2 Andlisis de la Demanda POTENCIal.......cuuiiiiiiiiieiiiiiie e 19
3.3 Andlisis de 1as 5 fUBIZAS @ POMTEN ...ccoouviiiiiiiiiiee et et 19
3.4 Matriz Boston Consulting Group (BCG)........uuuuuuuuuuununiieee s 20
3.5 Identificacién de los Principales CoOmMPetidOres. . ... ... . e 21
3.6 Participacion A€ MEICATO. ... ..uuueeeeeieiiiiti e nnnn 21
Capitulo IV. Posicionamiento COMPetitivo .........ccooiiiiiiiiiiiii 21
4.1 Vision, MiSiON Y ValOres ....ccoooeeeeeeeeeee e 21
4.2 Ciclode vida de 1@ EMPreSa....cccceeeeeeeee e, 22
4.3 ANALISIS FODAL..... ettt ettt ettt e e ettt e e s ettt e s e a bt e e e s eabe e e e s aabb e e e e sabe e e e eaabeeeeeabreeeeaan 23
Y L Y =Y I T @o ] 4 ] o 1= 1 6 V7 24



.5 MatriZ PEYEA e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aeaeaeas 25

4.6 Revelamiento de [a estrategia......cceeeeeeeiiiiiii 27
Capitulo V. Andlisis financiero y caracteristicas de la inversion...........ccccccc 27
5.1 FINGNZAS OPEIATIVAS. ..eeeiiiiiiiieeeeeetteiiiiie e e e ettt e e e e e e et ettt e e e e eeeeetabaasseeeeaeaessaaansseeeeeeessnnnnnseseenaes 27
5.1.2 ANALISIS fINANCIEIO ....vviiiiiiee ettt et e e e e s et e e e e e s s st e e e e e e e e e s sanreeeees 27
5.1.2. Analisis historico de las NOF versus Fondo de Maniobra (FM) ........ccceeeeiiiiciiiieeeeeeeeeccciineee, 33

5.2 FINANZAS @STIUCTUIAIES. .. .ttt e e e e st e e e e e e s s bbb e e e e e e e e s e anreeees 35
5.2.1 Descripcidn de las politicas de [a empresa......ccccceeeiiiii 35
5.2.2 Caracteristicas de la inversion de [a empresa......ccccccceiiiii, 35
5.2.3 Anadlisis del financiamiento (crédito, emision de bonos, etc)........ccccccvviiiiiiiii 37

5.3 DHAGNOSTICO .uuuutitiitiiiiiiitiiiiitt ittt s 38
Capitulo VI. ANAlISiS A& MESEO0S...ccciiiiiiiee e 39
Capitulo VI Valorizacion ... 40
7.1 Método de valorizacidn por flujo de caja descontados ........cceeeeuuuinniicrcrcccc e 40
7.1.1 Justificacion del MELOAO........uviiiiiiiie e e e 40
7.1.2 Estimacion de |2 tasa de deSCUBNTO ........viieiiiiiiie ittt 40
7.1.3 Supuestos del MOodelo ... 41
7.1.4 Proyeccidon del flujode caja libre ... 44
7.1.5. Estimacion del valor de 12 @CCiON ......coouviieiiiiiiii e 44
7.1.6 Analisis de SeNSIbIlIdad.....ccccuuiiiiiiiiiieee e e e 45
7.1.7 SIMUIACiON IMONTECATIIO ..eeiiiiiiiieiiieee ettt et e s e e e s 46
7.1.8 ANAlisis de reSUITAO0S . ....ceiiiiiiiieiiieee ettt et e s e e e 48

7.2. Otros métodos de ValorizatiOn........coouueeeiiiiiieiiiiiiie et e e 48
7.2.1. Mltiplos de empresas comparables ... 48
7.2.20pinidn de analistas. ... 49

7.3 Recomendacion de INVEISION .........eiiiiiiiiee ettt ettt e e st e e st e e s s e e e e e 49
211 o [0 =q =Y i - 1 50
F Y 2= g Vo T Y TP PPPPPPPPPRt 52



indice de tablas

Tabla 1. Centrales por tipo Y UDICACION ......uuueiii s 1
Tabla 2. TIPOS A8 CHENTES ..uvuuveiiiiiiiiiiiiii s 2
B ] o] S TR 0 1T o] 4 [« JNN R TSP PP TP UPPPPPPPPP 5
Tabla 4. Reporte de cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo ENEL-ENGIE....................... 8
Tabla 5. ANALISIS PESTEL .ceeiiiiiiiiiiiieee ettt ettt ettt e e e e s st ba et e e e e e e s st bbeeeeeeesesnnreeeeas 15
Tabla 6. Produccidn de energia por recurso ENErgetiCO.......uiiiiiiiiiiieiiiiiiieeeeeeeeetiiiieeeeeeeeeerrireeeeeeeesssanns 16
Tabla 7. Principales participantes en el mercado de generacion eléctrica.......ccoceeeeveiiiiiiiieiiiieiiiiciiiienn, 21
Tabla 8. Etapas del CiCIo de Vida........uuuuueuuiiiiiiiiii s 22
Tabla 9. ANALISIS FODA ......eeiiiieieee ettt sttt st e e s st e e e s e e e s st eee e snreeeesanreeee s 24
Tabla 10. MAtriz PEYEA ..ottt ettt ettt ettt sttt ettt e sab e e bt e sab et e st e e e bt e e eabeeesabeeennbeesanaeas 25
Tabla 11. Comparacién de ratios financieros Enel - Benchmark 2019 ..........uiiiiiiiiiiiiiiiiiiccecccccecccean 27
Tabla 12. Ratios de rentabilidad (96)........ueeeeeeeeereueii e nnnn 28
Tabla 13. Ratios de lIQUITEZ .....uuuuueeeeeiiiiiiiiiiii s 29
Tabla 14. RatioS OPEIratiVOS. ....uuuuuuueeieuuieiiiiiiiiieiti e anaannnnnnannnnnnnnnnnnnnnnnnn 30
Tabla 15. Ratios de SOIVENCIA .....vviiiiiiiieeieiiee ettt et e e e s e s s e e saareeee s 31
Tabla 16. AnAlisis NOTIZONTAI (%) ..coovvveiiiieiie et e e e e e e e e et e e e eeeeeraasbeeeeeeseeesaanan 32
Tabla 17. Crecimiento COMPUESTO .....uuuuuiuiiiiiiii s 32
Tabla 18. ANAIISIS VEITICAI[26)..uuuneeeiiiieiiiiieieeeeeeeeee et e e e et ee e e e e e e e e eeabeeeeeeeseeeasbaaeeeeesseessanen 33
Tabla 19. PAQYOUL RALIO %6 ..uuuurrrieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii i nnnnan 35
Tabla 20. Composicidon de la inversion (MiIllones de SOIES) .......uueuuucccc e 36
Tabla 22. DeUda FINANCIEIA..ccc e iiiieeeiieee ettt ettt e st e e st e e e st e e e snbeeeesanbeeeens 37
Tabla 23. DeUda FINANCIEIA .c.cc..uiiiiiiiiiee ettt ettt et e e st e e st e e e st e ee e ssbeeeesanbeeeens 37
Tabla 24. RESUMEN U@ FIBSE0S. ..uuuuuuruuruuuuunneniuuenienneninnaannaaananaaaananaaaaanaaaaaaaanaaaaannnnannnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn 39
Tabla 25. Matriz probabilidad/IMPacto..........ceeiiiiiiiiiiiiieiee e e 39
Tabla 26. PArdmetros CAPIM .......eii ittt ettt ettt ettt e ettt e st e e s sttt e e sab et e e s aabb e e e s snbeeeeeanbeeeens 41
Tabla 27. Pardmetros WACC ........oei ettt ettt ettt ettt e e st e e s sttt e e sabe e e e s aabb e e e s snbeeeesanbeeeens 41
Tabla 28. SUPUESTOS AE PrOYECCION ....uuueeiiiiiiiie e aan 42
Tabla 29. Flujo de caja proyectado (mMiles d& SOIES)........uuuuuuuu s 44
Tabla 30. Valorizacion de 12 aCCion ENEl........ccoouiiiiiiiiiiiiiieee ettt et 45
Tabla 31. Variables de sensibilidad MONtECArIO ......cooiuuiiiiiiiiiiiie e 47
Tabla 32. MUItIPIOS COMPArADIES .....uueeiiiiiiii e eaan 48
Tabla 33. Aplicacion de MEdiana............. e ennan 49



Tabla 34. Opinidon de analistas

Vi



Indice de figuras

Figura 1. COMPOSICION @CCIONAITA . .uuuuuuuuueuuueiitiiietititi s 3
Figura 2. Evolucion de cotizaCion (PEN)........ueeeeeeiiiiiiiiiieeee e e e ettt e e e e e e eseitre e e e e e e e e e sarraae e e e e e e esansaaaeaaaaeas 4
Figura 3. Variacién porcentual de cotizaciéon ENGIE -ENEL (2017-2021).....c.c.cuvveeeeeeiiiciriieeeeeeeeeciineeeee e 4
FIgura 4. Cadena 0 VAlOr ......uuuueeiiiiiiiiiiiii s 6
T = BT O | 01V [PPSO PUPPTPPPR 7
Figura 6. Crecimiento MuNdial (Valor %) ........ueeieeei ettt e e e et e e e e e e e e e trae e e e e e e e e e naraaees 10
Figura 7. Crecimiento América Latina (Valor %) .....cccuuviieiiee ettt e e e 10
Figura 8. Crecimiento del PBl del 2011 @l 2020 ........uuuuuuuuuuniiiiiiei s 11
Figura 9. Tasa de Inflacidn entre 2011 @l 2020 ......uuuuuuuuuuumniiiii s 12
Figura 10. Tasa de interés de referencia entre 2016 al 2020 .........uuuuuuuuiiiiiicreeeer s 12

Figura 11.
Figura 12.
Figura 13.
Figura 14.
Figura 15.
Figura 16.
Figura 17.
Figura 18.
Figura 19.
Figura 20.
Figura 21.
Figura 22.
Figura 23.
Figura 24.
Figura 25.
Figura 26.
Figura 27.
Figura 28.
Figura 29.
Figura 30.

Tasa de cambio nominal promedio entre 2011y 2021 (soles por délar)..........cccevvveeeeeeeennnnns 13
Consumo de energia eléctrica (Millones KW/h) ........cooiviiiiiiiiiiiiiiieee e 13
Generacion eléctrica por fuente de energia (Valor %) .......eeeeeeoeecciiieeeee e 14
Tarifa @IECtrica (USD KW/N)u..oooii oottt e e e s et e e e e e s ennaes 14
Margen de reServa (%) ..ccceeee e 18
Matriz BCG...oooiiiiiiiiiiiiii 20
(61 Te [o X o LAY/ o - S O PSP PPP R PPPPPP PRI 22
Evolucidn de la produccién de energia (GWh) ... 23
DIiagrama IMatrizZ PEYEA ...ttt e e et e e e e s e e e s s e eeba s e e e e e e aaaanes 26
Margen EBITDA (Benchmark HistOrico) % .......ccovviiiiiiiiiiiii 28
Ratio de efectivo (Benchmark HiStOrCO) .....uuuuueeeiiiiiiiiiiiee et 29
Flujo de Caja Operativo/EBITDA (Benchmark HiStOrico) .......ceeeeeeeiiiicirieieieee e, 30
Pasivo/Patrimonio Contable (Benchmark HistOrico)........cccccciviiiiiiiiiiii 31
Enel - Comportamiento historico NOF vs FM (Miles de soles) ..., 33
Engie - Comportamiento histérico NOF vs FM (Miles de délares)..........cccccoeeiiiii . 34
Electro Perd - Comportamiento histérico NOF vs FM (Miles de ddlares) ...............ccooeeee. 34
Evolucidn de inversiones, ventas, potenciay energia.........ccccceeeeeiiiiiiiii 36
Andlisis de SenSIDIlIdad. ........eiiiiiiiie e e e 46
SIMUIACION IMONEECATIO ..ttt e s e e e ebeeee s 46

YN e LR T Y, Lo 0] < or= 1 o Lo TR 47

vii



Indice de Apéndices

INAICE A APENAICES. .....eveeeeeiceceieee ettt ettt ettt et e e e et et e e e et ese et et eneetessate et eneseessesestessenessensseeanas viii
Apéndice I. Clientes [ibres ¥ reGUIATOS ........uvviiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeee e eeeeeeeeeeeeeeeeeeerereeereereeererrerrerrerrrerarrnes 52
Apéndice II. HEChOS e IMPOItanCia.......uuuiieiiiieiiiiiiiiiieieeiieeeeeeereerreeeeerrrerreeeeeee———————————————————————————————. 56
APENICE 1], GrUPO ECONOMICO....eiiiiiiiiiieeiieeeeeeetteeeeertreerereeeeeee——e———————————.————.———.—.——...—.——.—..—..r————————. 56
Apéndice IV. Organigrama y PUESTOS ClAVES .......uuiiiiiiiiiiiiiiiiiieettetttrettrererrerreeeerreererreeree——————. 57
Apéndice V. Programas de responsabilidad SOCIal...........uuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeereerree. 58
APENICE VI, ANALISIS PESTEL.....eitiiiiiiiiiiiiiiiteeeeeeeetetteeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeeeeeere..eere.eeerer...—.....——.—..———————————————.- 58
Apéndice VII. DemManda POLENCIAL........uuiiiiiiiiiiiiiiiiiieeiiiieeeeeeeeee et ee e eeeereeeeaeareeereraearaereraresaarrarrererrrarrres 64
Apéndice VIII. Analisis de 1as 5 fUerzas d& POItEN .........uviiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiiireeseeeeeeeerereeereereeeeererrrerrererrrree. 67
Apéndice IX. Identificacidn de los Principales COmMpPetidores .........uuuuuirverrirrieeiieeeririeiieirerreereereerreree.. 69
Apéndice X. Vision, MiSiON ¥ ValOres.........uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiieiietsessiessssssseereesesseeessresese ... 70
Apéndice XI. Revelamiento de eStrat@gias ......uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiieeeeeererereereeereeeerereeereerrrrrererrrrrrerra————. 71
Apéndice XII. Estado de situacion financiera (miles de SOIES) ......uuviieiiiiciiiiiiieee e 71
Apéndice Xlll. Estado de resultados (Miles de SOIES) .......uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeerereeereereeeeeeerreerre . 72
Apéndice XIV. Estado de flujo de efectivo (miles de SOIES) ........uuviririiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeereeeee e 73
Apéndice XV. Ratios FINANCIEros HiSTOMCOS .......uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeieseeresseeesrsssreseseseerersrrrrrrrerrer———.. 74
Apéndice XVI. Coherencia de las politicas financieras (Dupont del ROE)..........cuvvvvvviiveveveerivneiiiiiieennnnnnns 74
Apéndice XVII. Elaboracion de 1a Matriz de MeSZO0S......uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieereeeerrrererreereererrrerer————————.. 75
Apéndice XVIII. Discusion sobre |a tasa de deSCUBNTO .......evvviiiiiiiiiiiiiiiiiieieiieeeeeeererreereeeeeeeereersererrrrr——... 79
Apéndice XIX. Determinacion del WACC Y €l K& ....cvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieveeeeeeeeeeeeeeeeesesesessssssssssessssssssssssaneees 87
Apéndice XX. Seleccion de empresas COMPArables .........uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeeeeererererrrereererrerre ... 89
Apéndice XXI. Proyeccidn de Estado de Resultados (en miles de SOIes) ..........uuvvvverevevviiiiieeieieniiiireneinnnnns 91
Apéndice XXII. Proyeccion Estado de Situacién Financiera (en miles de Soles)..........uuvvvveveevviveeeeevevvennnnns 92
Apéndice XXIII. Proyeccion del Estado de Flujo de Efectivo (en miles de Soles).........ueveveeeevvvieveveerenninnnnns 93
Apéndice XXIV. Ratios FINaNCieros ProyECtAdO0S ......uvuviiiiiiiiiiiiiiiiiieeieetrieeeesseesererererereresreserrrrrrrerrr—————.. 94
Apéndice XXV. ProyECCiON 08 INGIES0OS. . ....uuviiiiiereieeireereetereeerrerreeereeereererereeeeerereeerererereer.....—.————.. 95

viii



Introduccién

Enel Generacion Per S.A.A forma parte del grupo Enel, el cual es una multinacional lider en los
sectores de energia y gas. Tiene presencia en 32 paises y en los 5 continentes. En América del
Sur se encuentra en Argentina, Chile, Brasil, Colombia y Perd. Cuenta con una capacidad de 88
GW, una red de distribucion de 2.2 millones de kildmetros y 74 millones de usuarios a nivel

mundial.

Enel Generacion Per S.A.A (en adelante “Enel”) es una compaiiia dedicada a la generacion de
electricidad a través de fuentes hidraulica y térmica. Cuenta con once centrales ubicadas en Lima

y Junin y una potencia efectiva total de 1,678.80 MW.

Al 31 de diciembre de 2020, los ingresos de Enel ascendieron a S/. 1,540 millones, lo cual
representa un 7.7% menor al afio 2019; la utilidad operativa se situ6 en S/. 663 millones lo que
representd una caida de 10.4% respecto del afio 2019 y el margen EBITDA fue 52.85% lo que
representd 0.44% menor al afio anterior. Estas cifras son consistentes al impacto que sufrio el
sector eléctrico en el segundo trimestre del afio por efecto de las restricciones dadas por el Estado
como medida de respuesta a la propagacion del COVID19. Las acciones de la empresa se
negocian en la Bolsa de Valores de Lima con el nemdénico ENGEPECL, en los ultimos cinco

afios el precio oscila entre S/.1.74 y S/.3.22, siendo el precio al 31 de marzo 2021 de S/. 2.60.

Elegimos esta compafiia por la importancia que tiene el sector energético en el desarrollo del
pais, al ser uno de los principales pilares tanto para los procesos industriales como para el
bienestar general de la poblacidn. Enel es una de las empresas lideres del sector, que se encuentra
en constante optimizacion de sus procesos productivos a fin de generar eficiencia en la

generacion de energia.



Capitulo 1. Descripcion del negocio y factores organizativos

Enel Generacion Perti S.A.A (en adelante “Enel”) es una compaiiia dedicada a la generacion de
electricidad a través de once centrales que se encuentran ubicadas en Lima y Junin. La compafiia
es subsidiaria de Enel Pert SAC, que a su vez forma parte del Grupo Enel de Italia,
multinacional que opera en 32 paises en los 5 continentes en los sectores de energia y gas, con un

volumen de ventas de 71.4 mil millones de euros.

Enel produce energia a través de dos fuentes: hidraulica y térmica (gas natural y petréleo). La
hidraulica proviene de 8 centrales situadas en Lima y Junin y la térmica proviene de 3 centrales

ubicadas en el departamento de Lima. Cuenta con una potencia efectiva total de 1,678.80 MW.

Tabla 1. Centrales por tipo y ubicacion

Tipo de Potencia Efectiva

Central Central Ubicacion MW Participacion %
Huinco Hidraulica Lima 277.9 16.6%
Matucana Hidraulica Lima 137 8.2%
Callahuanca Hidraulica Lima 84.4 5.0%
Moyopampa Hidraulica Lima 69.1 4.1%
Huampani Hidraulica Lima 30.9 1.8%
Her 1 Hidraulica Lima 0.7 0.0%
Yanango** Hidraulica Junin 43.1 2.6%
Chimay** Hidraulica Junin 152.3 9.1%
Santa Rosa Térmica Lima 226.2 13.5%
Santa Rosa 2 Térmica Lima 187.8 11.2%
Ventanilla Térmica Callao 469.4 28.0%
Total 1678.8 100.0%

** Centrales pertenecen a la subsidiaria Chinango SAC
Fuente: Memoria Anual Enel Generacion Peru, 2020. Elaboracién Propia.

1.1 Tipos de Clientes
Enel tiene 2 tipos de clientes identificados: Libres y Regulados. La principal diferencia entre ellos
radica en la libertad para fijar un precio de comercio. A continuacion, se muestra un cuadro con

las principales caracteristicas de ambos clientes:



Tabla 2. Tipos de Clientes

Cliente Libre Cliente Regulado
Niveles de consumo con potencia Niveles de consumo con potencia
contratada igual o superior a 0.2 MW contratada menores a 0.2 MW
No se encuentran sujetos a regulacion de  Se encuentran sujetos a regulacion de
precios precios
Los precios dependen de lo establecido El precio es establecido por
en el contrato de suministro de cada OSINERGMIN
usuario libre con su suministrador
Pueden participar del mercado a corto No pueden participar del mercado a corto
plazo plazo

Fuente: Organismo Supervisor de la Inversion en Mineria y Energia, 2019. Elaboracion propia.

En los clientes libres Enel tiene una marcada concentracion y relacién con la industria minera y
el sector industrial, para el caso de los clientes regulados los principales son su relacionada Enel
Distribucién Pert y Luz del Sur. El listado completo de clientes por potencia contratada y su

proyeccion para el afio 2030 se encuentra en el Apéndice I.

1.2 Hechos de importancia

Los hechos de importancia se describen en el Apéndice I1.

1.3 Accionistas
Los principales accionistas son Enel Perd S.A.C quien es titular del 83.60% del total de acciones
y Prima AFP S.A., administradora de fondos de pension perteneciente al Grupo Sura quien es

titular del 5.98% de las acciones.



Figura 1. Composicion accionaria

M Enel Perd S.AC
M Prima AFP S.A.

Otros Accionistas

Fuente: Memoria Anual Enel Generacion Perd, 2020. Elaboracion Propia.

Cabe indicar que la empresa forma parte del grupo economico Enel, liderado por la matriz
italiana Enel S.p.A, a traves de la participacion en la sociedad chilena Enel Américas S.A., quien

es el principal accionista de Enel Pert S.A.C. (Ver Apéndice I11)

1.4 La accion en la Bolsa de Valores de Lima

Las acciones de la empresa se negocian en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) con el nemonico
ENGEPECL. Al 31 de diciembre de 2020 el capital social de la empresa es de S/ 2,498,101,267,
el cual corresponde a 2,838,751,440 acciones comunes con derecho a voto y con un valor
nominal de S/ 0.88 y una frecuencia de negociacion de 52.36%. En cuanto a liquidez, Enel se
ubica en el puesto 27 de 296 acciones evaluadas en el ranking anual de la BVL que toma en

cuenta monto negociado, frecuencia de cotizacion y nimero de cotizaciones.

En cuanto al comportamiento de la accion, en los Gltimos afos el precio presento tendencia
estable, sin embargo, en el 2020 la cotizacion tuvo una baja en el segundo trimestre debido a las
restricciones en materia economica disefiadas en respuesta a la propagacion del COVID19 en
nuestro pais, en el tercer trimestre inicia recuperacion, cerrando el afio con un precio de S/. 2.0,

lo cual representa una disminucion del 15% en comparacién al precio del cierre 2019.



Figura 2. Evolucion de cotizacion (PEN)
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Valores de Lima. Elaboracién propia.

Respecto al comportamiento de la empresa comparable ENGIE, ambas mantienen una tendencia

similar, siendo las variaciones de ENGIE mas significativas. Ambas series estan correlacionadas

positivamente (r=0.62).

Figura 3. Variacion porcentual de cotizacion ENGIE -ENEL (2017-2021)
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1.5 Directorio

El Directorio de Enel estd compuesto por siete miembros, los cuales son elegidos por la Junta
General Obligatoria Anual de Accionistas, por el periodo de un afio, siendo cuatro de ellos
directores dependientes y tres independientes. La relacion de directores, asi como su vinculacién

y antigliedad se encuentran en la tabla 3.

Tabla 3. Directorio

Nombre del Director Vinculacion Cargo Antigliedad
José Manuel Revuelta Mediavilla Dependiente Presidente Junio 2018
Guillermo Lozada Pozo Dependiente Vicepresidente Marzo 2017
Daniel Abramovich Ackerman Dependiente Director Marzo 2019
Ernesto Villanueva Roca Dependiente Director Marzo 2019
Elena Conterno Martinelli Independiente Director Marzo 2019
Francisco Garcia Calder6n Portugal Independiente Director Marzo 2015
Carlos Rojas Perla Independiente Director Marzo 2018

Fuente: Memoria Anual Enel Generacion Perd, 2020. Elaboracion Propia.

1.6 Organigrama y puestos claves
Enel desarrolla cada una de sus divisiones conforme a sus lineas funcionales, unidades de

operaciones y procesos. El detalle se encuentra en el Apéndice IV.

1.7 Anélisis de la Cadena de Valor

Empleando el marco teorico de Porter (2010), se construyd la cadena de valor adaptandola a la
realidad de la empresa. Esta herramienta permite tener una vision completa de las actividades
(primarias y de soporte) que son requeridas para brindar un producto o servicio desde su inicio y
a través de las diferentes fases de produccion. Enel opera en el inicio de la cadena de valor
energética teniendo centrales hidroeléctricas y térmicas. En las actividades primarias, la logistica
de entrada difiere del tipo de central, por ejemplo, las hidroeléctricas tienen flujo continuo del
recurso, caso que no aplica para las térmicas, que si necesitan un plan de abastecimiento de

combustible. Las subsecuentes actividades (Operaciones, Logistica de Salida, Marketing y



Ventas y Servicio) fluyen para ambas centrales desde la operacion y mantenimiento hacia la
adecuada gestion de la conexion al Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN) y la
correcta administracion de la potencia contratada con clientes libres y regulados, lo que
finalmente es retroalimentado por el servicio postventa diferenciado. Dentro de las actividades
de soporte, se sitlan, las inversiones en eficiencia operativa que buscan mantener la potencia
efectiva (Infraestructura); gestion del personal altamente calificado (Recursos humanos); manejo
del Sistema de Gestion Integrado con el fin de mejorar la eficiencia energética de sus centrales

(Desarrollo de Tecnologia); gestion del proceso de abastecimiento y manejo de tesoreria.

Figura 4. Cadena de valor
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Fuente: Porter (2010). Elaboraci6n propia.

1.8 Propuesta de valor

- Actividades Primarias S—

Segun Osterwalder, Pigneur y Tucci (2005), la propuesta de valor describe los productos y

servicios que ofrece la organizacién y crean valor para el cliente, buscando la solucion de

problemas y la satisfaccion de necesidades del cliente.



La propuesta de valor de Enel es suministrar energia constante e ininterrumpida, ofreciendo un
servicio de alta calidad, seguridad y fiabilidad, articulando su modelo de negocio con base en la

sostenibilidad e innovacion.

1.9 Modelo de negocio

Osterwalder, Pigneur y Tucci (2005) consideran que el modelo Canvas es una metodologia de
analisis que nos ayuda a comprender el modelo de negocio. De acuerdo con este modelo, el
negocio se divide en nueve modulos para explicar como se generan ingresos y valor. El modelo
comienza analizando la propuesta de valor de la empresa, los canales de distribucion, las
relaciones con los clientes, las fuentes de ingresos, la disponibilidad de recursos, las actividades
clave, los contactos externos y el costo de la estructura para tener una imagen completa del

modelo del negocio.

Figura 5. Canvas
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FUENTES DE INGRESOS

Enel Generacidn tiens ingresos por la venta de energia y potencia, es estos Ingrasos
30% es venta a empresas relacionadas es 70% es venta a terceros. Asimismo, los
ingresos de clientes libres es de 36% y clientes regulados 44%.

Fuente: Osterwalder & Pigneur (2011). Elaboracién propia.




1.10 Factores Organizativos y Sociales

Enel tiene como pilares el gobierno corporativo, la ética y la responsabilidad social.
Gobierno corporativo

Conforme a los estandares internacionales de Gobierno Corporativo del Grupo Enel y los
Principios de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas de la Superintendencia
del Mercado de Valores, el maximo érgano de gobierno corporativo es la Junta General de
Accionistas, la cual delega en el Directorio las funciones de gestion de la empresa. Para asegurar
su efectividad, la empresa cuenta con un Cédigo de Conducta, Estatuto del Directivo,
Reglamento de Conducta en los Mercados de Valores, Normas Internas de Conducta para la
Comunicacion de Hechos de Importancia, Informacion Reservada y Otras Comunicaciones y un

modelo de Prevencion de Riesgos Penales.

Conforme al reporte de cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las
sociedades peruanas del afio 2020 presentado a la Superintendencia del Mercado de Valores

(SMV), Enel tiene un cumplimiento del 78%, el cual es superior al benchmark local.

Tabla 4. Reporte de cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno Corporativo ENEL-
ENGIE

ENEL ENGIE

Pilares Si NO Sl NO

Derecho de los Accionistas 11 2 8 6

Junta General de Accionistas 9 6 7 8
El Directorio y La Alta Gerencia 33 6 29 10

Riesgo y Cumplimiento 11 2 13 0

Transparencia de la informacion 2 3 3 2
Total 66 19 60 26

Cumplimiento % 78% 70%

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores, 2021. Elaboracion propia.



Etica Corporativa

Enel cuenta con lineamientos de ética corporativa, a través de los cuales asegura el cumplimiento
de los compromisos con sus grupos de interés. Para ello se basa en el Codigo Etico, Codigo de
Conducta del Empleado, Plan de Tolerancia cero a la corrupcién, Protocolos de tratamiento con

funcionarios publico y de regalos, entre otros.
Responsabilidad Social

La empresa identifica ocho grupos de interés, con los cuales mantiene compromisos alineados a
los Principios del Pacto Mundial y los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Realiza monitoreos
para determinar los canales de comunicacion mas efectivos teniendo en cuenta el grado de
influencia del grupo en las decisiones estratégicas de la empresa, la dependencia frente a las
actividades y la atencion requerida en controversias. Los principales programas que realiza la

empresa se detallan en el Apéndice V.

Capitulo 1. Anélisis del Macroambiente

2.1 Anélisis de la economia internacional

Al cierre del primer trimestre 2021, la actividad econdmica en Europa presenta desaceleracion
debido a las medidas de restriccion adoptadas ante el aumento de casos COVID-19 y en menor
medida en Estados Unidos. En el caso de China, el PBI se ha recuperado con un 2.3% por
encima de lo esperado y en América Latina, la evolucidn es positiva debido a la reapertura de las

actividades econdmicas.

Para el cierre del afio 2021 se espera un crecimiento de 5.8% en la economia mundial y 4% en el

2022. En América Latina se estima un crecimiento de 4.1% al cierre del 2021, y 2.7% para el



2022. Entre los factores de riesgo para las estimaciones se tiene la demora en aplicacién de

vacunas 0 menor eficacia ante nuevas cepas lo que conllevaria a nuevas medidas restrictivas.

Figura 6. Crecimiento mundial (Valor %)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peri. Elaboracion propia.

Figura 7. Crecimiento America Latina (Valor %)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.

Respecto a la inflacidn, se tiene una tendencia al alza en la mayoria de las economias
desarrolladas y emergentes, debido principalmente por el aumento de precios de los

commodities, en especial el petrdleo que increment6 25.5% respecto a diciembre 2020.
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2.2 Anélisis de la economia local

Segun el Reporte de Inflacién Marzo 2021 del BCRP, la actividad econémica tuvo una
contraccion de 11.1% en el 2020, debido a las medidas de cuarentena dictadas por el gobierno
para frenar los contagios de Covid-19. En el segundo semestre la reanudacién gradual de las
operaciones permitié una recuperacion de la actividad econémica mayor a la esperada, gracias a

las politicas fiscal y monetaria del gobierno para inyectar liquidez a la economia.

En la figura 8 se muestra la contraccion de la economia en el 2020 y la reactivacion en el 2021,

asi como la proyeccién del Banco Central de Reserva del Per( hacia el 2022.

Figura 8. Crecimiento del PBI del 2011 al 2020
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Fuente: Banco Central de Reservva del Per(. Elaboracidn propia

La inflacion interanual se increment6 de 2.14 % en noviembre 2020 a 2.40% en febrero 2021,
dentro del rango meta de inflacion del BCRP, como consecuencia de ofertas de algunos
alimentos, el aumento del tipo de cambio y el mayor precio de los combustibles. Por otro lado, la
tasa de interés de referencia se mantiene desde abril 2020 en 0.25%, originado por la pandemia y
optando el BCRP por la continuidad de la politica monetaria expansiva mientras sigan los efectos

negativos del Covid-19 sobre la inflacién.
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Figura 9. Tasa de Inflacion entre 2011 al 2020
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Fuente: Banco Central de Reservva del Peru. Elaboracion propia.

Figura 10. Tasa de interés de referencia entre 2016 al 2020
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eservva del Peru. Elaboracién propia.

Por otra parte, el 12 de marzo de 2021 el tipo de cambio alcanzo6 un récord historico S/ 3,711 por
dolar, bajo un contexto de alta incertidumbre a nivel internacional y local, lo que ocasion6 una
mayor volatilidad cambiaria la cual normalmente se observa en periodos de elecciones
presidenciales asociado a una percepcion de riesgo por parte de los inversionistas. Sin embargo,

los agentes econdmicos esperan una apreciacion del sol luego de las elecciones presidenciales de

abril.
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Figura 11. Tasa de cambio nominal promedio entre 2011 y 2021 (soles por délar)

3.90 Mar 21:
3.70 3.506

3.50
3.30
3.10
2.90
2.70
2.50

Fuente: Banco Central de Reservva del Peru. Elaboracion propia.

2.3 Analisis de la industria internacional
A nivel mundial, desde 1980 el consumo de energia eléctrica tiene una tendencia creciente, con

un incremento anual promedio de 3% en los Ultimos afios.

Figura 12. Consumo de energia eléctrica (Millones Kw/h)
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Fuente: Statista. Elaboracion propia. *2018: Ultimo afio con informacién disponible.
La principal fuente de energia a nivel mundial son los combustibles fésiles con un 63%, seguida
de hidroeléctrica en 16% y nuclear 10%. Sin embargo, en América Latina la matriz energética se
caracteriza por ser principalmente de fuentes renovables, siendo la hidroeléctrica la mayor con

un 45%.
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Figura 13. Generacion eléctrica por fuente de energia (Valor %)
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Fuente: Organizacion Latinoamericana de Energia, 2019. Elaboracion propia.

Respecto a los precios, el pais con la tarifa mas alta es Alemania con USD 0.37 kw/h, seguido de

Dinamarca con USD 0.34, en América Latina la tarifa mas alta la tiene Nicaragua con USD 0.33

y entre los mas bajos se encuentra nuestro pais con USD 1.9.
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2.4 Anélisis PESTEL

Se emplea la herramienta PESTEL, teniendo como punto de partida los lineamientos
desarrollados por Aguilar (1967), el cual se menciona en la literatura académica como uno de los
origenes de dicha herramienta. La explicacion de los factores y su impacto se encuentra en el

Apéndice VI.

Tabla 5. Analisis PESTEL

PESTEL Impacto Probabilidad Referencia
- Factores politicos:
Inestabilidad politica Negativo Alta Amenaza
Exportacion / Importacion de energia Negativo Baja Amenaza
- Factores econémicos:
PBI Positivo Media Oportunidad
Tipo de cambio Negativo Media Amenaza
Precio del Petrdleo y Gas Natural Negativo Media Amenaza
- Factor sociales:
Riesgo de movilizacion social antiminera Negativo Media Amenaza
Personal calificado Negativo Baja Amenaza
- Factores tecnoldgicos:
Vanguardia tecnologica Positivo Alta Oportunidad
Gestion de la Energia Positivo Media Oportunidad
- Factores ecologicos:
Nuevo Nifio Costero Negativo Baja Amenaza
Nueva Pandemia mundial Negativo Baja Amenaza
- Factores legales:
Derogacion Resolucion Suprema 043-2017  Negativo Media Amenaza

Fuente: Elaboracion propia.

El factor de inestabilidad politica es el que méas afecta en forma negativa a Enel ya que genera
reduccion en la demanda de energia por parte de la industria, asi como retraso en la reactivacion

de la cartera nacional de proyectos de inversion.
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Capitulo I11. Descripcién y analisis de la industria.

3.1 Estructura de la industria

En nuestro pais, la Ley de Concesiones Electricas ( Decreto Ley N° 25844) establece que el
mercado eléctrico estd compuesto por tres sectores generacion, transmisién y distribucién de la
energia eléctrica. Los agentes econdmicos en el sector generacion producen la energia a partir de
fuentes renovables y no renovables, los transmisores transportan la energia eléctrica a través de
lineas de alta tensidn desde el punto de entrega del generador hasta el sistema de distribucion y

las distribuidoras son las encargadas de llevar la energia hacia los usuarios finales.

El Ministerio de Energia y Minas tiene un rol normativo y es la autoridad competente para el
otorgamiento y la caducidad de las autorizaciones y concesiones para las actividades de
generacion, transmision y distribucion. EI Organismo supervisor de la inversion en energia y
mineria (“Osinergmin”) es el ente regulador que fiscaliza y supervisa el cumplimiento de las
normas y las obligaciones establecidas en los contratos de concesion, asi como por velar la

calidad y eficiencia del servicio brindado al consumidor final.

La produccién acumulada de energia eléctrica durante el 2020 fue de 49,186.64 GWh, lo que
representd una disminucion del 7.00% respecto del 2019. Ello debido a la crisis econdmica
generada por la pandemia. Las principales fuentes de generacién correspondieron a centrales

hidroeléctricas (59.60%) y termoeléctricas a gas natural (34.40%).

Tabla 6. Produccidn de energia por recurso energeético

Recurso Energético % Participacion Acumulado Anual

2020 2019 2020 2019 Var (%)
Hidraulica 59.60% 57.04% 29,317.56 30,168.43 -2.82%
Gas Natural 34.40% 37.56% 16,918.12 19,867.41 -14.84%
Carbdn 0.03% 0.07% 13.02 36.15 -63.97%
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Residual 0.02% 0.09% 8.66 47.46 -81.76%

Diesel 0.09% 0.21% 43.78 109.87 -60.15%
Biomasa - Bagazo 0.50% 0.35% 244.06 186.32 30.99%
Biogds 0.12% 0.12% 60.37 65.62 -8.00%
Solar 1.58% 1.44% 777.86 761.73 2.12%
Edlica 3.67% 3.11% 1,803.20 1,646.16 9.54%
Produccién Total GWh 100% 100% 49,186.64 52,889.14 -7.00%

Fuente: Informe Anual del Comité de Operacion Econémica del Sistema Interconectado 2020. Elaboracion propia.

La tarifa al cliente final esta compuesta por la remuneracion de cada actividad en la cadena de
valor de la energia: esto es, la suma del precio a nivel generacion, los peajes de transmision y

el valor agregado de distribucion.

El precio a nivel generacion es el promedio ponderado de los precios en barra y firmes. El precio
en barra corresponde a la tarifa fijada en base al abastecimiento de la demanda a minimo costo,
dados los costos marginales de las centrales generadoras y, los precios firmes, corresponden al

resultado de las licitaciones organizadas por las empresas distribuidoras.

Actualmente, el mercado de energia presenta distorsiones relacionadas a la sobreoferta de

energia y el célculo del costo marginal.

Sobre el costo marginal , en electricidad refleja el costo variable del Ultimo generador que
abastece conforme a las instrucciones del COES. Este costo ha sido sujeto de polémica, debido a
que las empresas termoeléctricas clasifican el gas natural como costo fijo debido a que
mantienen contratos take or pay mediante los cuales se tiene determinado un monto minimo de
consumo, esta clasificacion les permite presentar costos marginales menores. Cabe indicar que
esta reduccion no implica necesariamente una menor tarifa para clientes regulados, ya que esta

se calcula con precios firmes.
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La incertidumbre frente a la evolucion del costo marginal es alta debido a un proyecto para el
cambio de regulacién en la declaratoria de precios de gas natural en generacion eléctrica
presentado por OSINERGMIN. De acuerdo a estimaciones de la Sociedad Nacional de Industrias
este cambio significard un incremento de tarifas en 28% para uso doméstico y 55% para el

sector industrial.

A nivel de oferta, cada cuatro afios se determina un margen de reserva de energia firme objetivo
(MRFO), este margen garantiza la operacion y confiabilidad del sistema eléctrico, inclusive ante
contigencias o condiciones operativas adversas. Mediante Resolucion Osinergmin N° 027-2017-
OS/CD se fij6 el MRFO en 23,45% para el periodo 2017 — 2021. En la figura 15 podemos ver la
evolucion de la potencia efectiva que nos indica la capacidad real de produccion y la demanda

méaxima de generacion, la diferencia nos da margenes por encima del MRFO.

Figura 15. Margen de reserva (%)
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Fuente: Estadistica Anual del Comité de Operacion Econdmica del Sistema Interconectado. Elaboracion propia.
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3.2 Anélisis de la Demanda Potencial

La proyeccion de la demanda de energia contempla dos componentes: demanda vegetativa y
demanda de grandes cargas. La demanda vegetativa del pais esta constituida por el consumo del
sector residencial, comercial y pequefia industria. Se caracteriza por un comportamiento
uniforme en el tiempo y tendencia estable. Guarda relacién directa con las variables PBI 'y
poblacién. La demanda de grandes cargas esta conformada por la demanda futura de nuevos
proyectos y ampliaciones, demanda de empresas mineras y manufactureras con alto factor de

carga y las cargas incorporadas al sistema.

Luego de realizar las proyecciones de ambos componentes (Ver Apéndice VII) se concluye que
la demanda de energia aumentara 4.15% promedio anual en los proximos 10 afios, por lo que

Enel puede mantener y/o aumentar su participacion en el mercado.

3.3 Anélisis de las 5 fuerzas de Porter

El analisis del entorno de Enel ha sido realizado sobre la base del modelo de las cinco fuerzas de
Porter, tomando en cuenta los factores que afectan el sector de energia, en el cual opera la
empresa. Segun Porter (1997), la accion de estas cinco fuerzas en conjunto determina la
intensidad competitiva, asi como la rentabilidad potencial en el sector industrial, en donde el
potencial de utilidades y de beneficios se mide en términos del rendimiento a largo plazo del
capital invertido, ademas permiten el establecimiento de la estrategia competitiva de la empresa

€n su sector.

Segun el analisis realizado, concluimos que la rivalidad entre los competidores y el poder de
negociacion de los compradores son las fuerzas que determinan la forma de competir en la

industria. Como consecuencia de ello existe en el mercado una fuerte competencia de precios
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que aprovechan los clientes libres para firmar contratos de largo plazo. El detalle se encuentra en

el Apéndice VIII.

3.4 Matriz Boston Consulting Group (BCG)

Segun Reeves et al. (2014), la matriz BCG es una herramienta que ayuda a la organizacion a
decidir en qué mercados y unidades de negocio invertir basandose en dos factores: participacion
relativa de mercado y tasa de crecimiento. Tomando a la empresa como unidad de negocio y
comparandola con los principales actores del mercado, se observa que Enel se encuentra en el
limite entre los cuadrantes estrella y vaca debido a que mantiene una tasa de crecimiento
promedio. La empresa Kallpa se encuentra en situacion similar, aunque cuenta con mayor
participacion de mercado. Dos actores se encuentran en el cuadrante vaca con una tasa de
crecimiento inferior al promedio lo que indica que han alcanzado plena madurez y uno en

interrogante debido a su buen crecimiento, pero aun baja participacion del mercado.

Del andlisis se concluye que Enel se encuentra bien posicionada en el mercado de generacion y

requiere realizar inversiones para mantener y/o aumentar su cuota del mercado.

Figura 16. Matriz BCG
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Fuente: EEFF auditados, Bloomberg.Elaboracion propia.
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3.5 Identificacidn de los Principales Competidores
Para la identificacion de los competidores se emple6 el marco tedrico de la Matriz de Perfil

Competitivo de David (1997). El detalle se encuentra en el Apéndice IX.

3.6 Participacion de mercado

Enel se desarrolla en el sector generacidn, el cual esta conformado por 60 empresas que
producen electricidad a través de centrales termoeléctricas, hidroeléctricas, edlicas y solares. De
estas 60 empresas, cinco son las principales generadoras del pais representando el 62.85% de la

energia total que abastece el territorio nacional.

Tabla 7. Principales participantes en el mercado de generacion eléctrica

Empresa Energia (GWh) Participacion (%)
Kallpa 7,368.27 14.98
Enel 7,228.66 14.7
Electropert 6,984.28 14.2
Engie 6,472.31 13.16
Fenix Power 2,860.56 5.82

Fuente: Estadistica Anual del Comité de Operacién Econémica del Sistema Interconectado. Elaboracion propia.

Capitulo IV. Posicionamiento competitivo

4.1 Vision, Mision y Valores

Enel, en el Reporte de Sostenibilidad (2018) declara la vision “Ser Open Power para hacer frente
a algunos de los mayores desafios del mundo”, y como mision “Trabajamos con el objetivo de

cambiar al mundo”.

Se basa en cinco pilares: Dar acceso a la energia a un mayor nimero de personas, abrir el mundo

de la energia a nuevas tecnologias, a nuevos métodos de gestionar la energia para las personas y
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a la posibilidad de nuevos usos de la energia y abrirnos a nuevas alianzas. Los valores

corporativos se encuentran en el Apéndice X.

4.2 Ciclo de vida de la empresa

Conforme a los autores Kotler y Armstrong (2013), el ciclo de vida esta formado por cuatro
etapas que graficamente se distribuyen en forma de Sy en los que los puntos de inflexion
muestran cambios en las tasas de crecimiento de ventas (Figura 17). Las caracteristicas de cada

etapa se detallan en la Tabla 8.
Figura 17. Ciclo de vida
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Fuente: Kotler y Armstrong (2013). Elaboracion propia.

Enel se encuentre en etapa de madurez ya que se encuentra en el sector energia, el cual se
caracteriza principalmente por una demanda estabilizada (Figura 18), nimero estable de

competidores debido a las barreras de entrada naturales del sector y altas utilidades.

Tabla 8. Etapas del ciclo de vida

Caracteristicas  Introduccion Crecimiento Madurez Declive
Crecimiento

Ventas Bajas rapido Maximo nivel de ventas Ventas bajas

Costos Altos costos  Costos promedio  Bajos costos Bajos costos

Utilidades Negativas Utilidades al alza  Altas utilidades Bajas utilidades
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Numero estable que Numero
Competidores Pocos NUmero creciente empieza a disminuir decreciente

[——JEtapa actual de Enel

Fuente: Kotler y Armstrong (2013). Elaboracién propia.

Figura 18. Evoluciéon de la produccion de energia (GWh)
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Fuente: Memoria Anual del Comité de Operacion Econdmica del Sistema Interconectado. Elaboracion propia.

La demanda de energia en nuestro pais tiene una tendencia estable, si bien en el primer semestre
del 2020 la demanda de energia se vio impactada por la disminucién de operaciones de

compaiiias mineras e industriales por efecto de la pandemia COVID19, a partir de julio inicio la

recuperacion volviendo a niveles pre pandemia.

4.3 Analisis FODA

Esta herramienta creada por Humphrey (2005), permite evaluar los factores fuertes y débiles que
diagnostican la situacion interna y externa de la compafiia. Para realizar este analisis FODA, se
emplearon fuentes internas y externas de entendimiento del mercado y de la compafiia. Mediante
esta matriz analizamos las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas de la empresa. Las

fortalezas y debilidades son internas, mientras que las oportunidades y amenazas son externas y

es importante compararlas con la competencia y su entorno.
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Tabla 9. Anélisis FODA

Factores Internos

Factores Externos

1.

.Enel es

. Tiene

FORTALEZAS

Tiene el respaldo de su matriz Enel
(Italia) y del Grupo Enel, tanto en la
estructura operacional y financiera.

. Cuenta con una gran infraestructura,

lo que implica una fuerte inversién en
activos.

una empresa lider de
electricidad y cuenta con una
reconocida experiencia en su rubro.
contratos  vigentes  con
vencimiento a largo plazo.

DEBILIDADES

1.Cuenta con centrales hidroeléctricas

2.

3.

muy antiguas, en promedio de 50 afios
de antigliedad.

Dependencia de los proveedores para
la ejecuciéon de los proyectos y el
mantenimiento de las centrales.
Procesos legales, laborales vy
tributarios, pendientes de resolucién
final.

OPORTUNIDADES

1.Crecimiento  sostenido

una rapida recuperacion.

innovacidn tecnoldgica.

de
economia en los Ultimos afos, si
bien en los ultimos meses se vio
afectado por el Covid, se observa

la

2.Reformas en el sector, mediante
leyes que promueven proyectos de

ESTRATEGIAS FO

Incrementar la potencia contratada
de clientes libres a través de
negociacion directa de contratos o
aumento de potencia contratada. (F3
-01)

ESTRATEGIAS DO

Realizar proyecto de automatizacion
de las centrales hidroeléctricas, a
través de la implementacion del
centro de control, y la conectividad de
las centrales automatizadas. (D1 - 0O3)
Optimizar los procesos de calificacidn
y homologacién de proveedores, para
garantizar proveedores calificados.
(D2 - 03)

AMENAZAS

social y coyuntural.

tender al alza.
3.Aumento de
competidores.

participacién

1. Fluctuaciones del tipo de cambio,
por problemas de indole politico,

2.Variaciones en el precio del gas
natural y el petrdleo, que, si bien en
los ultimos meses ha sufrido una
caida considerable, también puede

de

ESTRATEGIAS FA

Inversidn en mejora continua de
activos para maximizar eficiencia
operativa. (F1—A3).

ESTRATEGIAS DA

Realizar cobertura cambiaria para
cubrir la exposicién de los ingresos
dolarizados de la empresa frente a las
fluctuaciones del tipo de cambio,
como parte de la estrategia de
mitigacion de riesgos. (D2 - A1)

Implementar estrategia de cobertura
de los commodities, para neutralizar la
volatilidad de los precios del gas
natural y el petrdleo. (D2 — A2)

4.4 Ventajas Competitivas.

La ventaja competitiva segin Porter (1985) resulta principalmente del valor que una empresa es

capaz de crear para sus compradores, y para ello identifica tres estrategias: liderazgo en costos,

que consiste en mantener el costo mas bajo frente a los competidores y lograr un volumen alto

de ventas; diferenciacidn, en la que se crea al producto o servicio algo que fuera percibido en
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toda la industria como Unico; y enfoque, que consiste en concentrarse en un grupo especifico de

clientes, en un segmento de la linea de productos o en un mercado geografico. Con base en este

concepto y tomando en cuenta que Enel tiene principalmente un mercado regulado, teniendo

competencia sélo en el mercado libre, concluimos que la ventaja competitiva es la de liderazgo

en costos.

4.5 Matriz PEYEA

Segun el autor David (1997), la Matriz PEYEA permite a una organizacion enfocar la estrategia

mas adecuada segln su posicion estratégica. Para ello, se identifican dos dimensiones internas

(Fuerza Financiera y Ventaja Competitiva) y dos dimensiones externas (Fuerza de la Industria y

Estabilidad del Ambiente). Para cada una de ellas se coloca una calificacion relativa que va del 1

(peor) al 6 (mejor) para las variables Fuerza Financiera (FF) y Fuerza de la Industria (FI), y, por

otro lado, -1 (mejor) al -6 (peor) para las variables Ventaja Competitiva (VC) y Estabilidad del

Ambiente (EA).

Tabla 10. Matriz PEYEA

Variable Concepto Calificacion
ROE 5
< g indice de endeudamiento 5
) % S Solvencia 3
3 s Liquidez 4
o iC Facilidad para salir del mercado 2
2. Calificacién promedio 3.8
> Precios competitivos -1
=] © .. .z
= © 2 Participacion en el mercado -2
3 T 5 Lealtad de los clientes -2
® T & Ciclo de vida del producto -4
> 8 Conocimientos tecnol6gicos -1
Calificacion promedio -2.0
D Valor del sol frente al délar -3
m §U,' S @  Tasade Inflacion -2
= 8 T Variabilidad de la demanda -3
S o S g  Estabilidad politica y social -4
=) % < Barreras para entrar en el mercado -2
w Calificacion promedio -2.8
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Poder de negociacion de los competidores
Potencial de Crecimiento

Demanda

Facilidad para entrar al mercado
Regulaciones del sector

A D OO W

Fuerza de la
Industria

Calificacion promedio 4.2
X (Fuerza Financiera + Estabilidad del Ambiente) 1.0
Y (Ventaja Competitiva + Fuerza de la Industria) 2.2

Fuente: Elaboracion propia.

Figura 19. Diagrama Matriz PEYEA
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Fuente: Elaboracion propia.

Del andlisis se concluye que la estrategia mas adecuada para Enel sera agresiva, es decir, emplear

las fortalezas internas para aprovechar de las oportunidades, lo cual implica:

a. Penetracién de Mercado: Incrementar la potencia contratada de clientes libres y

regulados.
b. Desarrollo de Productos: Dada la antigliedad promedio de sus centrales, deberan

ir repotenciando sus activos para mantener la competitividad tecnoldgica.
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4.6 Revelamiento de la estrategia

La estrategia de Enel esta enfocada en incrementar la potencia contratada de clientes libres y
regulados y optimizando los costos durante el proceso productivo, de esta forma garantiza la
confiabilidad del servicio y maximiza la eficiencia obteniendo mayor disponibilidad de las

centrales y prioridad en los despachos de energia. El detalle se encuentra en el Apéndice XI.

Capitulo V. Analisis financiero y caracteristicas de la inversion
El presente capitulo desarrolla el analisis financiero de la empresa Enel. Para tal fin se incluye
como benchmark a las empresas Engie y Electroperu. Cabe sefialar que en los Apéndices del XII

al XV se detallan los estados y ratios financieros del 2016 al 2020.

5.1 Finanzas operativas

5.1.1 Andlisis financiero

Analisis de ratios financieros

Se realiza el andlisis de los principales ratios financieros de Enel en los tltimos cinco afos
(Apéndice XVI). Asimismo, se realiza un analisis comparativo respecto de las empresas del
benchmark, las cuales fueron identificadas en el apartado 3.4; se toma como base el afio 2019 por

ser el menos volatil y no tener el impacto de la pandemia COVID 19.

Tabla 11. Comparacion de ratios financieros Enel - Benchmark 2019

Ratios Financieros Engie ElectroPeru
Margen EBITDA 53.29% 49.70% 34.73%
ROS 32.88% 19.44% 22.87%
ROE 16.97% 9.17% 14.14%
ROA 11.80% 4.73% 10.87%
Ratio de efectivo 1.06 0.47 0.80
Prueba acida 0.90 0.73 3.93
Dias de CxC 55.92 55.53 23.45
Dias de CXP 121.36 66.74 42.75
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FCO/EBITDA 0.69 0.44 0.20
Deuda/EBITDA 0.12 2.39 NA
Pasivo/Patrimonio contable 0.44 0.94 0.30

Fuente: Estados Financieros Auditados. Elaboracion propia.

Rentabilidad

En los Gltimos afios, Enel ha ido mejorando su margen bruto y EBITDA. Cabe resaltar que en el

2015 y 2016, debido a compensaciones propias del sector, se registraron 140 y 172 millones de

soles, respectivamente. Dichos montos fueron atipicos y no se han repetido en la historia

reciente, debido, principalmente, al cambio de reglamento en las liquidaciones del COES y a la

menor asignacion de gasto a los operadores de energia térmica en las zonas de alta congestion de

demanda; representaron alrededor del 7.5% del margen bruto.

Tabla 12. Ratios de rentabilidad (%)

Rentabilidad 2016 2017 2018 2019 2020 |
Margen bruto 46.40 53.57 54.74 56.96 57.07
Margen EBITDA 43.09 50.01 51.21 53.29 52.85
ROS 12.77 2991 | 4204 | 3288 | 31.08

Fuente: Estados Financieros Auditados. Elaboracion propia.

Figura 20. Margen EBITDA (Benchmark Histdrico) %
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Fuente: Estados Financieros Auditados. Elaboracion propia.
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Respecto del benchmark, Engie también ha mejorado su margen EBITDA, mientras que Electro

Peru, presenta una tendencia decreciente en su margen EBITDA.
Liquidez

Enel tiene un sistema de gestion financiera del circulante hasta por 200 millones de délares que
busca optimizar los excedentes de caja a través de préstamos de corto plazo con entidades de su
mismo grupo (Grupo Enel). Por ello, mantiene un ratio corriente de liquidez mayor a 1.00x desde
el 2016 hasta el 2020, a pesar de la contraccion econémica por la pandemia. El ratio de flujo de
caja operativo permite corroborar que puede cubrir sus obligaciones de corto plazo, excepto en el
afio 2017 donde ocurrio un siniestro por desastre natural en su central hidroeléctrica Callahuanca,

dejandola inoperativa.

Tabla 13. Ratios de liquidez

Liquidez 2016 2017 2018 2019 2020

Ratio efectivo 0.90 0.47 0.92 1.06 0.84
Ratio corriente 1.41 1.82 1.94 2.09 1.69
Prueba acida 0.41 1.23 0.89 0.90 0.75
FCO/Pasivo Corriente 1.14 0.96 1.20 1.05 1.08

Fuente: Estados Financieros Auditados. Elaboracion propia.

Figura 21. Ratio de efectivo (Benchmark Histdrico)
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Se puede observar que la politica de liquidez de Enel para cubrir sus pasivos de corto plazo le

permite tener una mayor holgura frente a sus competidores.

Operativos

La cobranza mayor a 50 dias promedio (incluyendo provision de energia entregada pero no

facturada) y, sus dias de pagos promedio mayor a 120 dias, le permiten tener holgura para cubrir

sus obligaciones de corto plazo. Por otro lado, su flujo de caja operativo al cierre del 2020

representa el 88% del valor EBITDA, el cual, a pesar de la contraccién econémica mejoro

respecto del 2019 debido, principalmente, a menores costos de suministro, transporte y

distribucion del gas natural.

Tabla 14. Ratios operativos

2016 2017 2018 ‘ 2019 ‘ 2020

Operatividad
Dias de CxC 44.14 62.19 56.38 55.92 67.19
Dias de CXP 68.37 | 10598 | 108.88 | 121.36 | 127.22
FCO/EBITDA 0.95 0.75 0.86 0.69 0.88
Fuente: Estados Financieros Auditados. Elaboracion propia.
Figura 22. Flujo de Caja Operativo/EBITDA (Benchmark Histdrico)
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Enel a lo largo de los dltimos afios (2016-2020) ha logrado convertir en promedio alrededor del
80% de su EBITDA en efectivo para el manejo de sus operaciones, incluso a pesar de la

pandemia. Caso contrario de sus competidores como Engie (40%) y Electro Peru (27%).

Solvencia

La deuda financiera se viene reduciendo sistematicamente desde el 2016. No se ha realizado

ninguna nueva emision de bonos, y los vigentes se estan amortizando de acuerdo con el

cronograma.

Tabla 15. Ratios de solvencia

Solvencia 2016 2017 = 2018 = 2019 2020
Deuda/EBITDA 0.52 0.28 0.19 0.12 0.14
Deuda neta/EBITDA -0.43 -0.32 -0.48 -0.57 -0.54
Deuda financiera/Patrimonio contable 0.16 0.07 0.05 0.03 0.04
Pasivo/Patrimonio de mercado 0.23 0.26 0.27 0.22 0.27

Fuente: Estados Financieros Auditados. Elaboracion propia.

Figura 23. Pasivo/Patrimonio Contable (Benchmark Historico)
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31



A nivel contable, la deuda operativa y financiera de Enel presenta un nivel por debajo de Engie,
pero por encima de Electro Peru. Ello se debe a que este Gltimo no ha tenido deuda financiera en

los ultimos afios.

Andlisis horizontal

Los costos de generacion se han reducido en mas del 5% anual compuesto, acompafiado también
por una reduccion sistematica del costo financiero dada la cancelacion gradual de la deuda
financiera. Ello va en linea con las inversiones destinadas a lograr mayor eficiencia energética y
en la cadena de suministro. Por otro lado, debido al cambio de normativa de la NIFF 15, los

ingresos de energia desde el 2017 son neteados con su respectiva compra al spot.

Tabla 16. Analisis horizontal (%0)

Anélisis Horizontal 2016 2017

Venta de Energia y Potencia 6.89 -23.97 5.36 5.88 -7.69
Costos de generacion 21.03 -34.14 2.71 0.69 -7.92
Cuentas por cobrar comerciales -28.56 7.18 -4.28 4.31 11.47
Cuentas por pagar comerciales 8.79 2.08 5.53 12.22 -3.47
Gastos financieros -18.64 -36.84 -30.93 -28.47 -19.43

Fuente: Estados Financieros Auditados. Elaboracion propia.

Tabla 17. Crecimiento Compuesto

Crecimiento Compuesto 5 afios

Costos de generacion -5.36%
Cuentas_ por cobrar 3.15%
comerciales

Cuentas por pagar comerciales | -12.77%
Gastos financieros -27.20%

CAGR (2015-2020)
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Andlisis vertical

Resalta del analisis vertical que los costos de generacion y gastos financieros se han ido

reduciendo, en comparacion con las ventas, en contraposicion de las cuentas por pagar

comerciales en relacion con los pasivos totales.

Tabla 18. Analisis vertical(%bo)

Anélisis Vertical 2016 2017 2018 2019 2020
Costos de generacion -53.60 -46.43 -45.26 -43.04 -42.93
Cuentas por cobrar comerciales 5.27 5.69 5.47 5.51 6.23
Cuentas por pagar comerciales 11.40 13.89 14.75 17.09 15.44
Gastos financieros -1.09 -0.91 -0.60 -0.40 -0.35

Fuente: Elaboracién Propia y Estados Financieros Auditados.

5.1.2. Analisis historico de las NOF versus Fondo de Maniobra (FM)

Desde el 2016, el fondo de maniobra ha ido aumentando hasta posicionarse en 452 millones de
soles en el 2020. En el 2017, debido al siniestro de la Central Callahuanca, la caja excedente
disminuyo en 300 millones de soles hasta situarse en 104 millones de soles. También la deuda

financiera de corto plazo se ha reducido en alrededor de 147 millones de soles (2020 vs 2016).

Figura 24. Enel - Comportamiento historico NOF vs FM (Miles de soles)
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Fuente: Estados Financieros Auditados. Elaboracion propia.

33



Engie, al igual que Enel, ha ido disminuyendo su nivel de deuda financiera, por lo que en el 2020

versus el 2016, la deuda a corto plazo se redujo en alrededor de 200 millones de ddélares.

Figura 25. Engie - Comportamiento histérico NOF vs FM (Miles de ddlares)
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Fuente: Estados Financieros Auditados. Elaboracién propia.

Por otro lado, a diferencia de Enel y Engie, Electro Pert ha mantenido un comportamiento
estable en sus necesidades de efectivo, a excepcion del afio 2020 a raiz de la pandemia, sin
embargo, en el calculo se consideran inversiones de corto plazo, por lo tanto, ante una eventual
crisis de liquidez podria afrontar problemas si no logra tener la disponibilidad inmediata del
efectivo. Dichas inversiones representan alrededor del 79% de su liquidez en el 2019 y 89% en el

2020.

Figura 26. Electro Pert - Comportamiento histérico NOF vs FM (Miles de délares)
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Fuente: Estados Financieros Auditados. Elaboracion propia.
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5.2 Finanzas estructurales

5.2.1 Descripcién de las politicas de la empresa

A continuacion, se describen las principales politicas de Enel.

Politica de dividendos: Desde el afio 2016 Enel ha ido aumentando la tasa de distribucion de
utilidades, en ese afio consistid en la distribucion de hasta el 60% de las utilidades provenientes
de la operacion de la empresa, aumentando hasta 100% en el afio 2020. Este reparto se hizo
efectivo mediante dos pagos a cuenta en los meses de septiembre y noviembre quedando

pendiente un dividendo complementario durante el afio 2021.

Tabla 19. Payout Ratio %

2016 2017 2018* 2019 2020*
Payout Ratio | 57.33% | 44.61% | 115.78% | 60.28% | 122.19%

Fuente: Estados Financieros Auditados. Elaboracion propia.
*Incluye reparto de dividendos extraordinarios.

Politica de inversiones: Enel orienta sus inversiones a mantener la fiabilidad de suministro, para

ello invierte en mantenimientos y expansiones de las centrales que opera.

5.2.2 Caracteristicas de la inversion de la empresa

Enel realiza inversiones en proyectos de expansion, mejora de infraestructura y mantenimientos
mayores a sus instalaciones con el objetivo de garantizar la confiabilidad del servicio y
maximizar la eficiencia en la produccion de energia. La inversion promedio en los ultimos afios
ha sido de S/. 150 millones de soles. En el afio 2018 se tuvo un incremento del 41% en el
presupuesto de inversidn comparado con el afio anterior, esto debido a las obras de
reconstruccién de la Central Hidroeléctrica Callahuanca, la cual sufrié graves dafios durante el
fenomeno de “El Nifio Costero”. Las inversiones buscan maximizar la eficiencia operativa y con

ello asegurar los despachos de energia con el consecuente impacto positivo en las ventas. La
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relacion entre ventas e inversiones es positiva exceptuando el 2018 por la inoperatividad de la

Central Hidroeléctrica Callahuanca.

Figura 27. Evolucidon de inversiones, ventas, potencia y energia.

2500

2000 1,967 1,969
1,840
1,576 1,668

1500

1000

500

2015 2016

2017

Potencia efectiva (MW) S Energia Producida (GWh)

2018 2015

e Inyarsiones [Mill. PFEM)  esle=ilantas (Mill. PEN)

12,000

10,000

2,000

5,000

4,000

2,000

Fuente: Memorias Anuales de Enel Generacién Per(. EEFF auditados. Elaboracion propia.

En cuanto a la composicion, en promedio méas del 70% del total de inversion es destinado al

mantenimiento de centrales hidraulicas y térmicas. Dado el contexto restrictivo en el afio 2020, la

empresa decidio postergar algunas inversiones de mantenimiento y automatizacion que tenia

programadas, esto significo una disminucién del 23% respecto al afio 2019.

Tabla 20. Composicién de la inversion (Millones de soles)

Millones de soles

Tipo de Inversion

2019

Mantenimiento Hidraulico 112.9 69.7 40.2
Mantenimiento Térmico 63.6 43.3 53.8
Proyectos de Expansion 26.4 28.5 7.5
Inversiones informaticas 10.5 19.5 16.6
Medioambiente 1 5.4 6.5
Otros 2.2 1.9 5.2
Total 216.6 168.3 129.8

Fuente: Memorias Anuales de Enel Generacion Per. Elaboracion propia,
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5.2.3 Andlisis del financiamiento (crédito, emision de bonos, etc)
Al cierre de 2020, el pasivo esta compuesto por los pasivos de impuestos a las ganancias diferidas
(40.5%), las cuentas comerciales por pagar (15.44%) y otras provisiones (16.12%), quedando la

deuda financiera con una participacion de 7.55%.

Como se muestra en los ratios de deuda, el nivel de apalancamiento de Enel ha ido disminuyendo
en los ultimos afios, debido a la reduccion de la deuda financiera, pasando de 0.16 en el 2016 a
0.04 en el 2020. Esta reduccién corresponde a la cancelacion del préstamo bancario por S/. 1.4
MM, al vencimiento de la 11va emision de bonos por S/. 28.5 MM, asi como a la 3ra emisién de
bonos corporativos por S/. 25.7 MM. Ademas, la empresa suscribié un arrendamiento financiero
con el BBVA por $ 9.0 MM con vencimiento en el 2021. La composicion de la deuda financiera

se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 22. Deuda Financiera

2019 2020

Deuda Miles S/ Porcion Porcion no Porcion  Porcion no

corriente corriente Total corriente corriente
Bonos Corporativos 34,595 58,170 92,765 1,040 61,240 62,280
Arrendamiento NIIF 16 456 355 811 1,527 24,987 26,514
Arrendamiento
Financiero BBVA 4,208 12,845 17,053 24,630 817 25,447
Préstamos bancarios - - - - - -
Total 39,259 71,370 110,629 27,197 87,044 114,241

Fuente: EEFF auditados Enel 2020

Tabla 23. Deuda Financiera

Tercer programa de lra Emision,
bonos Serie 8va Emision, Serie

Moneda PEN usb
Valor EDEGE3BC1A EDEGE3BCSA

Monto

25,000 10,000
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Tipo Bullet Bullet
Fecha de Emision 21/06/2007 25/01/2008
Fecha de Vencimiento 21/06/2022 25/01/2028
Interés Anual % 6.31% 6.34%
Pago de Intereses Semestral Semestral
Porcién Corriente 44.00 996.00
Porcién No Corriente 25,000.00 36,240.00
Total Deuda 25,044.00 37,236.00
Precio 108.54 117.83
Retorno 5.816% 5.384%

Fuente: EEFF auditados Enel 2020

5.3 Diagndstico

e Conrelacion arentabilidad, Enel no presenta problemas economicos. En promedio ha obtenido
un margen EBITDA de 50% en los ultimos afos, lo que evidencia una gestion adecuada del
circulante con margenes bastante altos. En el 2020, no obstante, el Estado de Emergencia
debido al Covid19, Enel tuvo un margen EBITDA de 52.85%, por encima de Engie (48.04%)
y ElectroPert (32,26%).

e Enel cuenta con una adecuada politica de dividendos y sus inversiones van a acorde con los
ingresos. Ademas, podemos ver que la empresa ha logrado mantener ratios de endeudamiento
saludables, con un ratio de endeudamiento de 0.49 veces el patrimonio en el 2020, mayor al
0.44 veces del 2019, como consecuencia de la reduccion del patrimonio debido a la
distribucién de dividendos y el incremento de la parte corriente del pasivo. Por lo expuesto,

Enel tampoco presenta problemas financieros estructurales.
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Capitulo VI. Analisis de riesgos
Enel estd expuesto a diversos tipos de riesgos, los cuales gestiona a través de la aplicacion de las
politicas de gestion de riesgos establecidas, las mismas que incluyen el monitoreo y cumplimiento

de limites fijados por la empresa.

En el Apéndice XVII se desarrolla la matriz de riesgos identificando impacto y probabilidad. Del
analisis concluimos que Enel gestiona de forma adecuada sus riesgos, mitigando los de mayor

exposicion. Se resume la evaluacion en la siguiente tabla:

Tabla 24. Resumen de riesgos

Ne Categoria Probabilid_ad Gravedad

(Ocurrencia) (Impacto)

R1 Mercado Media Bajo

R2 Crédito Bajo Medio

R3 Liquidez Bajo Medio

R4 Estratégico Bajo Medio

R5 Operacional Bajo Alta

R6 Seguridad Media Muy alto

R7 Ambiental Bajo Muy alto

R8 Reputacional Bajo Muy alto

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 25. Matriz probabilidad/impacto

Gravedad (Impacto)

Probabilidad MUY BAJO
(Ocurrencia) BAJO 1 2

MUY ALTA | 5
ALTA 4
3
2

MEDIA
BAJA

MUY BAJA 1
Fuente: Elaboracion propia.

R1

R2/R3/R4 R5 R7/R8
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Capitulo VII. Valorizacion

7.1 Método de valorizacion por flujo de caja descontados

La valorizacion de Enel se realiza al 31 de marzo del 2021, mediante el método de flujo de caja
descontado con informacion financiera auditada a diciembre del 2020 y un horizonte de

proyeccion de 10 afios.

7.1.1 Justificacion del método

El método de Flujo de Caja Descontado es usualmente utilizado para valorar un negocio o
proyecto, bajo el principio de empresa en funcionamiento debido a que recoge la capacidad de
generacion de caja futura derivada de la operacion de sus activos. Este determina el valor de la
empresa sobre la base de la proyeccion de los flujos de caja de los préximos afos, para luego
descontarlos a una tasa de descuento calculada segun el riesgo de dichos flujos. Los flujos se
estiman en dos etapas: los primeros diez afios (periodo 2021-2030) en los que se espera variacion
en las tasas de crecimiento, por el consumo de energia de los clientes y una segunda etapa de
madurez (a partir del 2030), donde se espera una menor tasa de crecimiento constante que
permitiria calcular una perpetuidad. Los flujos por descontar seran los flujos de fondos libre para
la firma (FCFF) el cual representa el dinero disponible para accionistas y acreedores, después de
haber cubierto las necesidades operativas y la reinversion en activos fijo, y la tasa de descuento a
emplear seré el costo promedio ponderado de capital (WACC) el cual reflejara, en promedio, la

rentabilidad exigida por el accionista, y el costo del financiamiento externo.

7.1.2 Estimacion de la tasa de descuento
Para estimar la tasa de descuento se empled el modelo CAPM, herramienta ampliamente utilizada
en nuestro pais. (Ver Apéndice XVIII). Los detalles del calculo se encuentran en el Apéndice X1X

y la seleccion de empresas comparables en el Apéndice XX.
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Tabla 26. Paradmetros CAPM

Variable Valor Detalle
Deuda (000) S/, 47,001 ?I?Oe%%az% \Z/ilor de mercado de los bonos y arrendamiento financiero al
Market Cap (000) S/. 7,380,754 | Capitalizacion bursatil en la Bolsa de Valores de Lima al 30.03.21.
Tasa imponible % 32.6% Tasa de impuesto efectiva. Criterio practicioners
Método Pure play beta dado que la bolsa peruana es iliquida y tiene
Beta apalancado 0.62 fuerte sesgo minero; Fuente: Bloomberg.
YTM Bono del tesoro americano a 30 afios al 31.03.21; la vida Util
Tasa libre de riesgo % 241 promedio de los activos es de largo plazo, Fuente: US Deparment of
Treasury. Criterio practicioners
Prima por riesgo % 4.84% Prima histdrica. Media geométrica 1928-2020 — Damodaran.
Método CAPM para hallar el COK pero se encuentra en ddlares
Costo de capital en US$ nominales | 5.40% nominales y la valorizacion es en soles. Primero se necesita tener la
tasa en dolares reales para ser convertida en soles nominales.
Inflacion esperada USS 2.00% Inflacion esperada de largo plazo de la economia americana. Fuente:
Federal Reserve.
Costo de capital en US$ reales 3.34% Costo de capital a términos nominales con la inflacion esperada.
Inflacién esperada S/. 2.20% Tasa de inflacién esperada de la economia peruana. Fuente: BCRP.
. Desviacion estandar promedio de la BVL (2011-2020); Fuente:
0,
Desv. Estandar BVL 1.16% Bloomberg. Criterio Mongrut (2006).
. Desviacion estandar promedio del Bono Soberano en S/. a 10 afios
0,
Desv. Estandar Bono Soberano 0.82% | (7011-2020): Fuente BCRP. Criterio Mongrut (2006).
Se ajustd el riesgo pais (EMBIG) promedio de los Gltimos 10 afios
Riesgo pais 2.35% (2011-2020), con la volatilidad relativa de la BVL y el Bono
Soberano. Fuente: BCRP. Criterio Mongrut (2006).
Prima por liquidez 2.00% Duff &Phelps.
Costo de capital en S/. nominales 9.96% Costo de capital nominal en soles ajustado por riesgo pais.
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 27. Parametros WACC
Variable Valor Detalle
Deuda/(Deuda + Market Cap) 0.01 Ratio Deuda a Valor de Empresa.
Capital/(Deuda + Market Cap) 0.99 Ratio Capital a VValor de Empresa.
Tasa imponible % 32.6% Ver calculo del Ke.
Costo de la deuda (Kd) % 6.33% Costo de la deuda calculada a valor de mercado.
Costo de capital (Ke) % 9.96% Ver calculo del Ke.
Weighted Average Cost of Capital 9.92% Costo de oportunidad para la empresa considerando la estructura de

(WACC)

capital.

Fuente: Elaboracion propia.

7.1.3 Supuestos del modelo

La valoracion se realizo bajo los siguientes supuestos (Apéndices XXI al XXV):
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Tabla 28. Supuestos de proyeccion

Supuestos

Resultados

Sustento

(i) Cantidad: La demanda de energia se calcula en
funcién al modelo econométrico calculado con
data desde 1981, asimismo este incluye el inicio
Sﬁe?geé;?:(;gnes estimadas de los nuevos proyectos PESTEL (Factor
(ii) Clientes Regulados: la cantidad se estima del Los ingresos por ieﬁﬁggirgr:():o -PBI,
modelo econométrico y se proyecta mantener la venta de energia 'y
distribucion de 44% de la energia consumida. Por | potencia presentaran PESTEL (Factor
el lado del precio, se proyecta un crecimiento un crecimiento legal)
INAresos por similar al promedio de los Gltimos afios (+4.43% | compuesto de 5.91% g
vegr]lta de P en el periodo 2008-2020). para el periodo 2021- FODA F301
eneraia (iii) Clientes Libres: la cantidad se estima del 2030. Los otros
gia, modelo econométrico y se proyecta mantener la ingresos representan
potencia y A : . ! Demanda
otros distribucion de 56% de la energia consumida. Por | en promedio el otencial
el lado del precio, se proyecta que la tarifa libre 0.80% de los P
continGe el crecimiento sobre la formula base ingresos totales. (Ver PEYEA
contractual del IPC americano y el precio del gas | apéndice | para la (Dimension
natural (60%IPC + 40%PGN). proyeccion de
. . . . . externa)
(iv) Otros ingresos: incluye compensaciones potencia contratada
variables del COES. Se proyecta considerando un | por cliente.) Estrategia N°1.
porcentaje promedio sobre los ingresos totales de g
los ultimos afios (2015-2019), sin considerar el
2020 por ser atipico.
(v) No se considera operacion M&A
Los conos de PESTEL (Factor
g . economico
representaran el (insumos)
. . . 44.79% de los
Se proyecta teniendo como referencia el promedio inaresos durante el
Costos de histérico de los ultimos 5 afios (2015-2019). En gr PESTEL (Factor
. ; . periodo 2021-2030. -
Generacién promedio, los costos de generacion han No se han tecnolégico)
representado el 47.7% de los ingresos. :
considerado los L
costos por Estrategia N°2
compensaciones L .
atipicos de los afos Ratios financieros
2016 y 2017.
1. Cuentas por cobrar (Dias de cobranza): se estima
L ; ; Las cuentas por
utilizar los dias de cobranza promedio de los cobrar tendran una
altimos cinco afios (2015-2019). EI 2020 no se rotacion de 57 dias Ratios financieros
considera debido al retraso en las cobranzas '
Capital de generado como consecuencia de la crisis econdmica
Trabajo generada por la pandemia.
2. Cuentas por pagar (Dias de pago): se estima
utilizar los dias de pago promedio del 2015 al 2019. Las cuentas por L .
. pagar tendrén una Ratios financieros
No se considera el 2020 por efectos de retraso en los L .
0agos rotacion de 96 dias.
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Cadena de Valor

1.Inversiones en eficiencia operativa: se proyecta PESTEI‘. (Factor
. - ) tecnoldgico)
considerando el comportamiento promedio de
adiciones en el activo fijo versus los ingresos de los FODA E2
altimos afios (2015-2020), sin considerar el afio de Las inversiones seran
Inversion reconstruccion de la CH Callahuanca (2018). de 8.41% respecto de BCG
2. Depreciacion: los activos mantendrén el método los ingresos.
de depreciacion en linea recta. PEYEA
3. Las inversiones seran financiadas con utilidades . -
retenidas _(Dlmen3|on
interna)
Estrategia N°2
PEYEA
(Dimension
. - Deuda financiera interna)
La deuda a largo plazo ha ido reduciéndose y, .
. . - L termina de — .
Deuda ademas, no se ha realizado ninguna nueva emisién. cancelarse en el Ratios financieros
Se asume que la empresa no contraera nueva deuda.
2028. e
Anaélisis del
financiamiento
Los gastos de
Gastos de Se proyecta para los préximos afios sobre la base del | administracion

Administracion

promedio de ingresos de los Gltimos afios.

representaran el
3.80% de los
ingresos.

Ratios financieros

Otros ingresos

Se proyecta para los préximos afios sobre la base del
promedio de ingresos de los ltimos afios,

Los otros ingresos
operativos
representaran en

Ratios financieros

Operativos excluyendo conceptos no recurrentes. oromedio 1.20% de
los ingresos.
Capital social: S/. 2.5
1. Capital social: no habré aportes de capital. mil millones. Ratios financieros
N° acciones: 2.8 mil
millones.
2. Politica de reserva legal: se considera la
constitucién del 10% de la utilidad neta . Ley General de
. Reserva legal sera .
correspondiente a la parte no controladora como Sociedades (Ley
. . . del 10% de la o
Patrimonio reserva legal, hasta alcanzar la quinta parte del . N°26887)
. utilidad neta.
capital pagado.
3. Reparto de dividendos: en los Gltimos afios, Enel | Politica efectiva de -
. ) = i, ) Politica de
ha repartido dividendos comunes y extraordinarios dividendos sera de dividendos

dependiendo del exceso de caja disponible. La
politica de reparto vigente es hasta el 100% de la
utilidad neta.

88.59%. El promedio
de los ultimos afios
(2015-2020), sin
considerar el afio del
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siniestro (2017) fue
de 86%.

Articulo 55 de la
Ley del Impuesto

Tasa de Se considera la tasa del impuesto a la renta efectiva. | Tasa efectiva: 32.6% | ala Rentay
impuestos o
criterio de
practicioners.
Ir?esc?ni?ento Calculado tomando el Gltimo afio de proyeccion del -2 35% Modelo
modelo financiero. g & Financiero
perpetuo

Fuente: Elaboracion propia.

7.1.4 Proyeccion del flujo de caja libre

A partir del estado de resultados proyectado, se obtuvo el EBIT (Utilidad Operativa) para los afios
2021-2030. Se aplicé la tasa impositiva efectiva de 32.6% Yy, posteriormente, se le adiciono la
depreciacion y amortizacion (que no son flujos de efectivo) y la variacion del capital de trabajo.

Por ultimo, se consider0 las inversiones en eficiencia operativa.

Tabla 29. Flujo de caja proyectado (miles de soles)

En miles de S/. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
) 2021P 2022 2023 2024  2025P  2026P  2027P  2028P 2029  2030P
EBIT(1-Tax) 470,770 498,686 528,297 557,340 588,129 622522 666,058 706959 747,866 792,286
Depreciacion y Amortizacion 190492 196,348 202,531 209,065 215961 223,244 230955 239,167 2478386 257,134

Cambio en capital de trabajo (163145) 20243 17469  (6199) (6277) (65200 (7267) (3931)  (6616) (6769
Flujo de caja operativo 498,117 715277 748297 760206 797,813 839247 889746 942,195 989,136 1,042,651
Inversiones (204472) (215550) (226836) (238292) (250,500) (263933) (279958) (295786) (312,100) (329,774)
Flujo de caja de inversion (204,472) (215,550) (226,836) (238,292) (250,500) (263,933) (279,958) (295,786) (312,100) (329,774)

Flujo de caja libre 293,645 499,727 521,461 521,915 547,314 575313 609,788 646,409 677,037 712,877
Fuente: Elaboracion propia

7.1.5. Estimacion del valor de la accion

Para calcular el valor de la accion, primero es necesario hallar el valor terminal del 2030. Por ello,
se tomd en consideracion la tasa de crecimiento perpetuo de 2.35%. Se calculé dicha tasa
empleando la formula del ROE * (1 — Payout Ratio) = 20.58% * (1 — 88.59%) con los datos

calculados del modelo para el Gltimo afio de la proyeccion (2030).
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Los valores del flujo de caja libre de cada afio y valor terminal (del 2030) fueron traidos a valor
presente con la tasa WACC del modelo de 9.92%. El valor por accion hallado fue de S/.2.65. El

valor terminal representa el 53% del valor de la accion.

Tabla 30. Valorizaciéon de la accién Enel

En milesde S/. 1 2 3 4 5 6 7 8 ] 10
ANO 2021P 2022P 2023P 2024p 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Flujo de caja libre 293,645 499,727 521,461 521,915 547,314 575,313 609,788 646,409 677,037 712,877

Valor Terminal - - - - - - - - - 9,632,499

Factor de descuento Flujo 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 0.57 0.52 0.47 0.43 0.39

FCL+Valor terminal descontado (Flujo) 267,140 413,585 392,618 357,490 341,048 326,137 314,479 303,274 288,972 4,017,040

VPN (Flujo de caja libre descontado) 3,281,548 47%

VPN (Valor Terminal) 3,740,235 53%
VPN (Valor para la Empresa) 7,021,782 100%
Calculo Valor Patrimonial 2020

Valor de la Empresa 7,021,782

(+) Efectivo 2020 555,622

-) Deuda a Valor de Mercado 47,001
Valor Patrimonial 7,530,404
Nuamero de Acciones (miles) 2,838,751
Valor Accion S/. pX3y 31/03/2021
Precio Accon S/. pX:1] 31/03/2021

Fuente: Elaboracion propia

7.1.6 Andlisis de sensibilidad
Para realizar el andlisis de sensibilidad entre el g de largo plazo (perpetuidad) de 2.35% y el
WACC de 9.92%, ambos calculados por el modelo, se hizo 10,000 interacciones con un rango de

+/- 0.25% para ambos conceptos.

El resultado obtenido, con una precision de error de 0.04%, fue un minimo valor de S/.2.53 y un
méaximo valor de S/.2.80. El valor promedio (media) hace referencia al valor de S/.2.65 hallado
en la seccion 7.1.5. Posteriormente, se hizo un andlisis de correlacion entre ambas variables. El
resultado fue que la variable mas influyente es el WACC, explicando un 78.72% del valor

fundamental, mientras que el g de largo plazo s6lo explica el 21.18%.
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Figura 28. Anélisis de Sensibilidad
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7.1.7 Simulacion Montecarlo
Con las variables identificadas en la matriz de riesgos y afiadiendo en la sensibilidad la
descomposicién del WACC; el Beta, tasa libre de riesgo (Rf) y costo de la deuda (Kd) se corri6

una simulacion de Montecarlo con 10,000 iteraciones.

A diferencia del analisis de sensibilidad, se dejo que el modelo calcule la g de largo plazo por

cada interaccion la cual es variable dependiente del ROE calculado y el Payout ratio del 2030.

Figura 29. Simulacion Montecarlo
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Fuente: Elaboracion propia
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Luego de interactuar las variables, teniendo un 95% de confianza y 0.39% de error, se obtuvo

que el valor de la accion se encuentra en el intervalo de S/.2.24 y S/. 2.95. La media de los

resultados fue de S/.2.62.

Figura 30. Andlisis Montecarlo
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Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 31. Variables de sensibilidad Montecarlo

Abreviatura

Detalle de Indicador ‘ Variable ‘
TCL Crecimiento de Tarifa Clientes Libres Riesgo de
Mercado
- . . Riesgo de
TCR Crecimiento de Tarifa Clientes Regulados Mercado
CXC Dias de Cobro Liquidez
CxP Dias de Pago Liquidez
Beta Beta promedio de Comparables WACC
Rf Tasa libre de Riesgo WACC
Kd Costo de la Deuda WACC
Cv Costo de Generacion/Ingresos Riesgo
Operacional
10 Adiciones en Inversiones Operativas Riesgo
Operacional

En términos del valor de la accion, se concluye que el 51% esta explicado por factores

operacionales (costo de generacidn e inversiones operativas), 25% por el riesgo de mercado

(Beta y tasa libre de riesgo) y 22% por la tarifa (Clientes Libres y Regulados). Asimismo, el

incremento tanto en el Beta, el costo de generacidn e inversiones operativas, tienen fuerte

impacto negativo en el valor de la accion.
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7.1.8 Anélisis de resultados

Empleando el método de flujo de caja descontado, el valor hallado fue de S/.2.65, el cual es
similar al precio de mercado de S/.2.60. Para corroborar la validez del modelo de valoracion, se
hizo una simulacion Montecarlo para encontrar el intervalo del valor de la accion. El resultado
del intervalo (S/.2.24 — S/.2.95) apoya la hipétesis que el precio de la accion se encuentra en su
valor intrinseco, y, considerando también que el valor promedio de la simulacion Montecarlo

arrojé el valor de S/.2.62.
7.2. Otros métodos de valorizacion

7.2.1. Mdltiplos de empresas comparables

Para la eleccion de las empresas comparables se tomaron en cuenta como variables que las
empresas pertenecieran al sector energia, compartan el rubro de generacion de energia eléctrica a
través de centrales termoeléctricas como hidroeléctricas, se ubiquen geograficamente en
Latinoamérica, tengan un similar margen EBITDA y sean participantes importantes en sus

mercados nacionales (Apéndice XX).

Para determinar el precio de la accion de Enel se tomo informacién de mercado sobre los ratios

de las cuatro empresas seleccionadas, hallando el promedio, mediana y valor maximo.

Tabla 32. Multiplos comparables

Ratios Engie Colbun Aes Gener Cesp \ Promedio | Mediana Maximo
P/E 14.38 16.45 12.45 6.06 12.34 13.42 16.45
EV/EBITDA 7.18 10.47 13.80 8.79 10.06 9.63 13.80

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia

Se aplican los multiplos a los valores de Enel obteniendo un precio de accion S/2.53.
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Tabla 33. Aplicacion de mediana

. ., Mediana Precio
Variables de Valoracion Comparables Industria Estimado
Utilidad por accién 0.16 P/E 13.42 2.15
Equity value por accion 0.30 EV/EBITDA 9.63 2.92
Promedio 2.53

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia

7.2.2 Opinidn de analistas

La opinion de los principales analistas del mercado, de acuerdo con la informacion de
Bloomberg, es comprar y mantener con un valor promedio de precio de S/ 2.50. Cabe indicar
que este valor es superior en 6% al valor de cierre de la valorizacion. A continuacion, se muestra

una tabla con el detalle.

Tabla 34. Opinion de analistas

Empresa Analista Recomendacién \ Fecha \ Precio (S/)
Kallpa SAB Christian Choquecota Comprar 03.03.2021 2.77
Credicorp Capital | Lusi Vicente Mantener 15.02.2021 2.22

Fuente: Bloomberg. Elaboracidn propia

7.3 Recomendacion de inversion

Al 31 de marzo de 2021, con la informacidn disponible a diciembre de 2020, se recomienda
mantener la accion de Enel, debido a su sélido desempefio financiero, liderazgo en el sector,
altos niveles de rentabilidad y por la capacidad de distribuir dividendos a una tasa sostenible
promedio por encima del 80% de la utilidad neta. Se espera que el desempefio de la accidn se

mantenga en linea con el mercado.

En los resultados de la simulacién Montecarlo, se pudo confirmar que existe una alta
probabilidad de 95%, con un margen de error de 0.39%, que el valor promedio de la accion se

sitle en S/.2.62, el cual es similar al precio de mercado de S/.2.60.
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Apéndices

Apéndice I. Clientes libres y regulados

Se listan los principales clientes de la empresa clasificados en libres y regulados, asi como el horizonte contractual que mantienen y los

megavatios contratados.

Clientes por Potencia Contratada MW

CLIENTES LIBRES DURACION 2020
MINERA CHINALCO PERU (TOROMOCHO) 15 afios 166
LAS BAMBAS MMG 10 afios 150
SIDERPERU 28 afios 120
HUDBAY PERU 11 afios 90
OTROS (<1 MW) 5 afios 69
LA ARENA 14 afios 30
SHOUXIN 6 afios 30
SHOUGANG HIERRO PERU (EL HIERRO) 5 afios 20
MINERA ARES 5 afios 16
PRODUCTOS TISSUE DEL PERU 4 afios 15
MINERA CASAPALCA 7 afios 14
PROTISA - LOS ROSALES 4 afios 10
SHAHUINDO 8 afios 8
TEJIDOS SAN JACINTO 8 afios 8
MOLY-COP ADESUR (LIMA) 10 afios 8
TEJIDOS SAN JACINTO 8 afios 7
MOLY-COP ADESUR (AREQUIPA) 10 afios 7
MALL AVENTURA 4 afios 6
CREDISA TRUJILLO 10 afios 5
LINDLEY 4 afios 5
OPEN PLAZA (PIURA) 5 afios
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CREDITEX
CORPORACION LINDLEY

VIDRIERIA DE JULIO

OPEN PLAZA (LIMA)

MALLS PERU - MALL OPEN PLAZA MARZANO -
CREDISA PISCO

MEXICHEM PERU

INMOBILIARIA AMERICAN GROUP
FUNFERSA — FERROSA

CALIZA CEMENTO INCA

PESQUERA DIAMANTE (PARACAS )
VITAPRO

NORSAC

CORPORACION REY

VIDRIERIA DE JULIO

PESQUERA DIAMANTE (ISLAY)
AMERICAN MOLDS

PROTISA - CANTERA

PACIFIC FREEZING COMPANY

INKABOR S.A.C.

CFG INVESTMENT

GLOBAL ALIMENTOS

SOLUCIONES CONSTRUCTIVAS VOLCAN
MADERERA BOZOVICH

PESQUERA DIAMANTE (MALABRIGO )
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Fuente Osinergmin, 2020. Elaboraci6n propia.
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TOTAL MW CONTRATADOS

CLIENTES REGULADOS DURACION 2020 2024 ‘ 2025 ‘ 2027 ‘ 2028 ‘ 2029
Enel Distribucion Perd S.A. 13 afios 509 509 509 509 509 509 509 509 509 509 509
Luz del Sur S.A.A. 11 afios 278 278 278 278 278 278 278 278 278 278 278
Sociedad Eléctrica del Sur Oeste S.A. Seal 11 aflos 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
Electro Sur Este S.A.A. 11 aflos 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Electrosur S.A 11 afios 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27
Electro PUno SAA. 10 afios 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
Hidrandina S.A. 11 afios 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
Electronoroeste S.A. 11 afos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
_ 969 969 969 969 969 969 969 969 969 969 969

Fuente Osinergmin, 2020. Elaboracion propia.
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A continuacion, se muestran graficas con la distribucion de clientes libres por tipo de industria y

regulados por empresa.

Clientes Libres - Potencia contratada (MW) por tipo de industria
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29

Otros

Fuente: Osinergmin 2020. Elaboracién Propia.

Clientes Regulados - Potencia contratada (MW) por empresa
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Fuente: Memoria Anual Enel Generacion Perd, 2020. Elaboracion Propia.
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Apéndice I1. Hechos de importancia

Fecha Evento
Agosto 1996 Constitucion de la sociedad anénima Edegel S.A.
Noviembre 1998 Cambio a sociedad anénima abierta Edegel S.A.A
Junio 2006 Fusién por absorcion de de Empresa de Generacion

Termoeléctrica Ventanilla S.A. (Etevensa)
Mayo 2009 Reorganizacion Simple con Chinango SAC
Julio 2016 Venta de lineas de transmision a Conelsur LT SAC y cesién de

concesiones asociadas

Octubre 2016 Cambio de denominacion a Enel Generacién Pert S.A.A
Marzo 2017 Cese de operacion de la central hidroeléctrica Callahuanca
Mayo 2017 Enel Pert S.A.C. absorbe a Generandes Perl S.A., anterior

accionista mayoritario de Enel Generacion Per0.

Octubre 2017 Enel Per( S.A.C. adquiri6 las acciones que mantenia de manera
directa la matriz, Enel Américas S.A. Con esta operacion, Enel
Per(l S.A.C. alcanza la propiedad del 83.60%

Marzo 2019 Ingreso de operacion comercial de Hidroeléctrica Callahuanca

Fuente: Memorias Anuales. Elaboracion propia.

Apéndice I11. Grupo econémico
El grupo Enel es una multinacional lider en los sectores de energia y gas. En América del Sur se
encuentra en Argentina, Chile, Brasil, Colombia y Pert. Cuenta con una capacidad de 88 GW y

una red de distribucién de 2.2 millones de kilometros y cuenta con 74 millones de usuarios a

nivel mundial.
Empresa Objeto social Pais
Enel S.p.A. Adquirir propiedades en empresas y Italia

proporcionar a sus filiales: directrices
estratégicas, coordinacidn respecto a
organizacion industrial y comercial.
Enel Américas S.A. Exploracion, desarrollo, operacion, Chile
generacion, distribucion, transmision,
transformacion y venta de energia.
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Perl

Invertir en sociedades dedicadas a la
explotacion de recursos naturales,
vinculadas a generacion, produccién y
comercializacion de energia eléctrica

Fuente: Memoria Anual 2020. Elaboracion propia.

Enel Perd S.A.C.

En cuanto a las clasificaciones internacionales, el grupo cuenta con perspectiva estable.

Ratings internacionales

Rating Mediano/Largo plazo
Standard & Poor’s BBB+
Moody’s Baa?
Fitch A-

Fuente: Reporte Anual Enel S.p.A 2020. Elaboracion propia.

Apéndice I1V. Organigrama y puestos claves

Gerente General
Jose Revuelta Mediavilla

Ad;umslracléu. Auditoria Personas y Comunicaciones Asuntos o ?:ur.nosl SAS‘:]'L‘L!OS yi Sostenibilidad Compras S];lll;tioltles
inanzas y Organizacién Legalesy stitucionales ervicios de igitales
Control c L y Regulatorios Seguridad

“orporativos = =
Guillermo Gian Maria Martinez . Milagritos Leonardo Maria Zoila Mascaro Luis
. Luis Salem L 3 .
Lozada Pozo Atzeni Rocio Pachas Venero H Lozada Gobea Castro Arrisuefio. Diaz Sifuentes
Soto
Generacion Térmica Gestion de Energia Energias Renovables
Marco Raco Pedro Cruz Vine Eugenio Calderon Lopez

Fuente: Informe de Sostenibilidad 2019. Elaboracion propia.
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Apéndice V. Programas de responsabilidad social
Entre los principales programas tenemos:
Programas de Desarrollo econdmico sostenible (Sociedad)

e Programa productivo Café Curibamba Pampa de Oro, a través de este programa 100
familias del valle Tulumayo en Junin desarrollan cultivos de calidad estandar y cuidando
el medio ambiente, lo que les permite recibir ingresos y mejorar sui calidad de vida.

e Programa productivo de crianza de cuyes, beneficia a 21 madres de familia de
comunidades campesinas quienes incrementan el consumo de proteina en la familia y
reciben ingresos adicionales por la venta ademas de contribuir a su independencia

economica.
Programa de formacion (Colaboradores)

e Generacion E, busca potenciar las habilidades de liderazgo y el conocimiento estratégico
de los jovenes profesionales de la empresa con alto potencial de desarrollo.

e Lidera, busca potenciar a los lideres de la compafiia para que impulsen el desempefio de
sus equipos, de esta forma se desarrollan habilidades y se tiene un impacto positivo en los

resultados del negocio.

Apéndice VI. Analisis PESTEL

1. Factores Politicos
a. Inestabilidad politica: La inestabilidad politica en el pais impacta negativamente en la
inversién privada y publica, lo que conlleva a una reduccion en la demanda de energia.

Asimismo, genera retraso en la reactivacion de la cartera de proyectos de inversion.
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b. Exportacion/Importacion de energia: Existen proyectos de interconexion eléctrica con
varios paises de la region (Chile, Colombia y Ecuador) siendo el del Ecuador el més
avanzado. Ello afectard en el largo plazo la participacién de mercado de todos los
generadores, dado que se permitira la importacion y exportacion de energia.

2. Factores Econémicos

a. Producto Bruto Interno (PBI): Uno de los elementos esenciales para el desarrollo de un
pais es la disponibilidad de energia; asimismo, es un indicador de mejora en la calidad de
vida de los habitantes y también un insumo base para el desarrollo y crecimiento de la
industria. Historicamente muestra una tendencia correlacionada con la demanda de
energia (Ver Capitulo I1I).

En nuestro pais la evolucion del PBI real muestra una tendencia estable hasta el 2020,
afio que se vio afectado por la pandemia mundial Covid19, a partir del segundo semestre
se evidencia cambio en la tendencia y la proyeccion del MEF es lograr la recuperacion al
2022. En los gréaficos se observa la evolucion de PBI real general, por sectores y la

produccién de energia.

Evolucion PBI real vs Produccién de energia
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Fuente: BCRP. Elaboracion propia.
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Evolucién PBI real Mineria-Hidrocarburo vs Produccion de energia
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

Evolucién PBI real Comercio vs Produccion de energia
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Evolucién PBI real Electricidad - Agua vs Produccion de energia
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Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

Tipo de cambio: Dado que los insumos basicos se encuentran en moneda extranjera, la
empresa necesita monitorear el tipo de cambio con la moneda funcional que es el sol. El
impacto de un incremento en el tipo de cambio S/ por USD es la necesidad de destinar

mas recursos de la moneda local (S/) para cubrir la moneda extranjera (USD). También

en esta variable se ve el impacto de la pandemia durante el 2020.

Evolucion del tipo de cambio promedio bancario S/ por USD
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Fuente: BCRP. Elaboracion propia.
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c. Precio de insumos: Las variables econdmicas externas que impactan directamente en la

gestion de la empresa son el precio global del petroleo crudo WTI y el precio spot del
Gas Natural Henry Hub. El impacto es negativo dado que un fuerte incremento en el
precio del petrdleo y gas natural aumenta el costo promedio por megavatio de las
centrales térmicas, y en menor medida de las centrales hidroeléctricas. Enel mitiga el

impacto por medio de la fijacién de un precio de contrato a largo plazo con Plus Petrol.

A continuacion, se muestra la evolucion:

Evolucion de precio petréleo (WTI)
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Fuente: Federal Reserve Economic Data. Elaboracién propia.

En los dltimos 10 afios el precio del petroleo ha tenido un comportamiento bastante variable,
teniendo como pico mas de $110 en abril del 2011 y como minimo en abril de 2020. Este
minimo se explica dada la coyuntura actual de pandemia donde el PBI mundial ha presentado

una caida sin precedentes en la region de la OECD (La Organizacion para la Cooperacion y el

Desarrollo Econdmico).

En el gas natural también se puede ver, al igual que el petréleo, la caida pronunciada debido a la

pandemia del Covid-19.
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Evolucién del precio de gas natural
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Fuente: Federal Reserve Economic Data. Elaboracion Propia.

Factores Sociales

a. Movilizacion social: Dada la fuerte concentracion de clientes libres en el sector mineria,
como se menciono en el capitulo 1, el riesgo latente de movilizacion antiminera tiene

impacto negativo al impedir la operacion y desarrollo proyectos mineros, y, por lo tanto,

menor demanda de energia y potencia.

b. Personal calificado: Se tiene escasez de fuerza laboral calificada en el sector, lo que

genera inclusive la contratacion de especialistas extranjeros.

Factores Tecnoldgicos

a. Vanguardia tecnoldgica: Enel cuenta con un programa de mantenimiento regular y mayor
de todas sus centrales para lograr mantener la eficiencia en sus turbinas tanto a gas como
hidricas y estar a la vanguardia en la tecnologia. Ello impacta positivamente en la
disponibilidad y factor de planta.

b. Gestion de la energia: Enel cuenta con un sistema integrado de gestion que le permite el

ahorro energético y el uso sostenible de sus recursos en todas sus centrales hidroeléctricas
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y térmicas. Esto impacta positivamente dado que permite generar ahorro progresivo en

los costos variables de generacion.
Factores Ecoldgicos

a. Nifio costero: Los desastres naturales que ocurren en la zona de influencia impactan
negativamente el funcionamiento de la infraestructura. El Gltimo evento mayor ocurrio en
el 2017 durante el Nifio Costero, dafiando la infraestructura y maquinaria de la central
Callahuanca; la reconstruccion tomo dos afios.

b. Nueva pandemia mundial: La presencia de una pandemia mundial afecta negativamente a
la empresa no solo en ingresos sino también en los dias de cobro (morosidad de clientes

finales) y, por lo tanto, en el capital de trabajo.
Factores Legales

a. Derogacion Resolucién Suprema: En el afio 2020, se ha derogado la Resolucién Suprema
043-2017 que podria impulsar que el costo marginal (spot) se incremente en el mediano
plazo. Ello tendria un impacto moderado para la empresa por el lado del costo de ventas,

dado que Enel realiza compra de energia al spot.

Apéndice VII. Demanda potencial

Proyeccion de la demanda de la energia eléctrica
La proyeccion de la demanda de energia contempla dos componentes: demanda vegetativa y

demanda de grandes cargas.
Proyeccion de demanda vegetativa

La demanda vegetativa del pais esta constituida por el consumo del sector residencial, comercial
y pequefia industria. Se caracteriza por un comportamiento uniforme en el tiempo y tendencia
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estable de crecimiento por lo que su proyeccion se realiza mediante enfoque estructurado

econometrico.
Las variables del modelo son las siguientes:

e Demanda vegetativa: Es la variable dependiente del modelo econométrico. Se toma data
histérica en GWh desde el afio 1981 hasta el 2020.

e Producto Bruto Interno: La actividad econdmica del pais guarda estrecha relacién con la
demanda de energia interconectada. Para el modelo se considera el valor total del PBI en
soles constantes del afio 2007.

e Poblacion: Se considera la poblacion nacional contabilizada por el INELI.

Evolucion de las variables

LDEMANDA LPBI

10.5 13.2 |

10.0 12.8 |

9.5 | 12.4 |

9.0 ] 12.0

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
85 90 95 00 05 10 15 20 25 3 85 90 95 00 05 10 15 20 25 3

LPOB

T T T T T T T T T
85 90 95 00 05 10 15 20 25 3

Para la proyeccion de la demanda vegetativa se utiliza el modelo econométrico de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) con transformacién a logaritmo lo que permite obtener estabilidad
de las varianzas. Se afiade la variable dummy (D92) con el objetivo de filtrar el efecto en la
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demanda del afio 1992, ya que se considera un valor atipico por la inusual sequia que conllevo a

racionamiento energético.

El modelo propuesto tiene la siguiente forma:

LOG(DEMAND) = 0.695040 # LOG(PBI) + 1.509084 * LOG(POB) - 0.107787 » D92 -14.51341

+ [AR(1) = 0.807827]

Dependent Variable: LOG(DEMANDA)

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 02/28/21 Time: 19:35

Sample: 1981 2020

Included observations: 40

Convergence achieved after 6 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(PBI) 0.695040 0.064868 10.71477 0.0000
LOG(POB) 1.509084 0.240369 6.278195 0.0000

D92 -0.107787 0.008565 -12.58397 0.0000

C -14.51341 1.797314 -8.075057 0.0000

AR(1) 0.807827 0.086576 9.330880 0.0000

R-squared 0.998981 Mean dependent var 9.456025

Adjusted R-squared 0.998831 S.D. dependent var 0.568875

S.E. of regression 0.019447 Akaike info criterion -4.878366

Sum squared resid 0.012858 Schwarz criterion -4.625034

Log likelihood 103.5673 Hannan-Quinn criter. -4.786769

F-statistic 6667.972 Durbin-Watson stat 1.930358
Prob(F-statistic) 0.000000

En cuanto a la significancia estadistica de los pardmetros tenemos en la primera columna de la
tabla los coeficientes estimados de las variables explicativas, la segunda contiene las
desviaciones estandar de los parametros, y la tercera los t estadisticos correspondientes a la
hipdtesis nula que establece que los coeficientes son cero. Si la probabilidad es menor al nivel de
significancia 5%, se rechaza la hipétesis nula. En nuestro modelo todas las probabilidades son

menores al 5% por lo que los coeficientes son estadisticamente significativos.
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En cuanto a la capacidad explicativa del modelo analizamos los indicadores de bondad de ajuste
se tiene un R cuadrado y un R cuadrado ajustado de 0.99. Ambos muestran el porcentaje de la
varianza de la variable dependiente que explica el modelo, cuando mayor sea la capacidad

explicativa del modelo, més cercano estos indicadores son a 1.

A continuacion, se presentan las pruebas de cumplimiento estadistico para la calidad de los
residuos, que deben presentar normalidad, ausencia de heterocedasticidad y ausencia de

correlacion lineal; y la prueba de estacionariedad de series.

Prueba Jarque-Bera

Indica normalidad cuanto mas cercano a cero esté y cuanto mayor sea la probabilidad. Se tiene
un estadistico de 0.05 y una probabilidad de 0.97, mayor al nivel de confianza 5% por lo que no

se puede rechazar la hipétesis nula de normalidad.

Series: Residuals
7 — Sample 1981 2020
o Observations 40
5 | . Mean 0.000195
Median 0.001638
4 Maximum 0.046496
Minimum -0.035576
34 Std. Dev. 0.018156
Skewness 0.082615
24 Kurtosis 2.929608
1 Jarque-Bera  0.053760
0 r ‘ | | H ‘ H Probability 0.973478
-0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Prueba Breusch-Pagan-Godfrey

Es una prueba de heterocedasticidad, donde se utilizan los residuos al cuadrado para explicar el
comportamiento. La hipdtesis nula es ausencia de heterocedasticidad. Se obtiene un estadistico
de 0.15 mayor al nivel de significancia de 0.05 por lo que no podemos rechazar la hipotesis nula

por lo que se comporta de forma homocedastica.
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.865956 Prob. F(3,36) 0.1528
Obs*R-squared 5.382842 Prob. Chi-Square(3) 0.1458
Scaled explained SS 3.759247 Prob. Chi-Square(3) 0.2887

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 02/28/21 Time: 19:51
Sample: 1981 2020

Included observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

C -0.001358 0.005235 -0.259435 0.7968

LOG(PBI) -0.000696 0.000385 -1.806209 0.0793

LOG(POB) 0.001020 0.000901 1.131606 0.2653

D92 0.000191 0.000460 0.416184 0.6797

R-squared 0.134571 Mean dependent var 0.000321

Adjusted R-squared 0.062452 S.D. dependent var 0.000453

S.E. of regression 0.000438 Akaike info criterion -12.53281

Sum squared resid 6.92E-06 Schwarz criterion -12.36393

Log likelihood 254.6563 Hannan-Quinn criter. -12.47175

F-statistic 1.865956 Durbin-Watson stat 2.188091
Prob(F-statistic) 0.152821

Pruebas de correlacién serial

Correlograma: Nos muestra los coeficientes de correlacion para una cantidad de rezagos. La
hipdtesis nula es ausencia de correlacion serial, valores mayores a 5% indican que no se puede

rechazar la hipétesis nula, el gréafico indica que no hay correlacion serial.



Date: 02/28/21 Time: 20:01

Sample: 1981 2030

Included observations: 40

Autocorrelation Partia

| Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

g
=1
i
=
i

o

=

imiEF=EEnlsiEN=]

=

=T

OOa=

1
1
1
1
1
—
i
O

[ I

i

O

2= Y- RN L R SRR

T
[

14
15
16
17
18
19
20

0078
0192
0.264
0197
0.251
-0.136
0108
-0.054
0.056
-0.094
-0.170
-0.120
-0.124
-0.161
-0.075
-0.156
-0.119
-0.035
-0.105
0.046

0.078
0.187
0.247
0.156
0.179

-0.289
-0.055
-0.168

0.102

-0.061
-0.057
-0.205
-0.017
-0.140

0.217

-0.061

0.040

-0.100

0.005
0.035

0.2630
1.8885
50552
6.8677
98243
10.798
11.390
11.542
11.713
12.210
13.888
14.755
15718
17.402
17.779
19.484
20.515
20.609
21.488
21.670

0.608
0.389
0168
0143
0.079
0.095
0122
0173
0.230
0271
0.239
0.255
0.265
0235
0274
0244
0.248
0.300
0.310
0.359

Durbin-Watson: Indica ausencia de correlaciéon serial cuando el valor tiende a 2. En el moldeo se

obtiene un estadistico de 1.93.

Prueba Dickey-Fuller

Se aplica la prueba para estacionariedad de la serie a traves de la raiz unitaria. La hipétesis nula

es existencia de raiz unitaria, si esto sucede la serie no es estacionaria. El estadistico es de 0.0006

menor al 5% por lo que se rechaza la hipotesis nula y la serie es estacionaria.

Null Hypothesis: D(LDEMANDA) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.275758 0.0006
Test critical values: 1% level -4.219126

5% level -3.533083

10% level -3.198312
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LDEMANDA,2)
Method: Least Squares
Date: 02/28/21 Time: 20:27
Sample (adjusted): 1983 2020
Included observations: 38 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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D(LDEMANDA(-1)) -0.972444 0.184323 -5.275758 0.0000
C 0.040826 0.019382 2.106354 0.0424
@TREND("1981") -4.15E-05 0.000791 -0.052497 0.9584
R-squared 0.446431 Mean dependent var -0.003289
Adjusted R-squared 0.414799 S.D. dependent var 0.069474
S.E. of regression 0.053147 Akaike info criterion -2.955859
Sum squared resid 0.098861 Schwarz criterion -2.826576
Log likelihood 59.16132 Hannan-Quinn criter. -2.909861
F-statistic 14.11306 Durbin-Watson stat 1.792870
Prob(F-statistic) 0.000032

Andlisis Backtest

Se realiza con el objetivo de evaluar el grado de certeza de los valores estimados por el modelo.

Se tom6 como muestra el periodo 2015-2020, obteniendo una variacion promedio anual de 1.9%.

Habiendo diligenciado las pruebas, el modelo puede utilizarse para la proyeccion de la variable

Demanda Demanda %
Afio Vegetativa Real Yegetativa varDemanda
-GWh Estimada - GWh
2015 28,108 27,546 -2.0%
2016 28,786 28,612 -0.6%
2017 29,173 29,457 1.0%
2018 30,002 30,643 2.1%
2019 30,797 31,513 2.3%
2020 28,461 29,405 3.2%

dependiente. Se obtuvieron los siguientes resultados:
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Proyeccion de la demanda
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POBLACION PBI DEMANDA
Demanda % %
Afio Miles Hab. | Millonesde S/. | Vegetativa Proy - 9 B
/ & Y- | varPob. | #VaPBl |\ aDemanda
GWh

2021 33,149 529,184 30,808 0.99% 9.00% 8.25%
2022 33,471 552,997 32,348 0.97% 4.50% 5.00%
2023 33,789 568,481 33,546 0.95% 2.80% 3.70%
2024 34,103 584,399 34,759 0.93% 2.80% 3.61%
2025 34,412 601,931 36,035 0.91% 3.00% 3.67%
2026 34,718 619,387 37,310 0.89% 2.90% 3.54%
2027 35,021 637,349 38,609 0.87% 2.90% 3.48%
2028 35,319 655,832 39,931 0.85% 2.90% 3.42%
2029 35,612 675,507 41,304 0.83% 3.00% 3.44%
2030 35,898 695,772 42,701 0.80% 3.00% 3.38%

Elaboracién propia
Proyeccion de demanda de grandes cargas

Este componente incluye la demanda futura por nuevos proyectos y ampliaciones cuyas puestas
en operacion comercial se encuentren comprendidas en el horizonte de proyeccion, demanda de
cargas especiales de empresas mineras y manufactureras con alto factor de carga y cargas

incorporadas al sistema.

En el siguiente cuadro se muestran los principales proyectos en ejecucion y las fechas de

incorporacion al sistema.
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Principales proyectos en ejecucion

Datos del proyecto Afio
Puesta en
Ne¢ Nombre Zona Propietario 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Operacién
Comercial
EXPANSION DE LA CONCENTRADORA DE SOUTHERN PERU COPPER
1 CUAJONE Sur CORPORATION 0 0 0 0 0 95 190 380 380 380 2026
SOUTHERN PERU COPPER
2 AMPLIACION DE LA FUNDICION DE COBRE Sur CORPORATION 0 0 0 0 31 62 123 123 123 123 2025
SOUTHERN PERU COPPER
3 LOS CHANCAS Sur CORPORATION 0 0 0 0 0 0 205 410 820 820 2027
4 | MINA JUSTA Centro | MARCOBRE S.A.C. 540 540 540 540 540 540 540 540 540 540 2020
CIA DE MINAS BUENAVENTURA
5 PROYECTO MINERO SAN GABRIEL Sur SAA 0 0 0 0 15 31 123 123 123 123 2025
ANGLO AMERICAN QUELLAVECO
232 1,141 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 2021
6 QUELLAVECO Sur SA 40 3 883 ,14 ,179 ,179 ,179 ,179 ,179 ,179 0
MAGISTRAL Norte | NEXA RESOURCES S.A.C. 0 0 0 0 0 214 271 271 271 271 2026
8 | AMPLIACION TOROMOCHO Centro | MINERA CHINALCO PERU S.A. 103 490 490 490 490 490 490 490 490 490 2021
9 | CORANI Sur | BEAR CREEK MINING SAC 0 0 0 0 0 0 312 312 312 312 2027
10 | AMPLIACION ACEROS AREQUIPA Centro | ACEROS AREQUIPA S.A. 248 265 279 279 279 279 712 712 712 712 2021
COMPARNIA MINERA ZAFRANAL
11 ZAFRANAL Sur SAC 0 0 0 0 0 0 0 0 40 429 2029
12 | YANACOCHA SULFUROS Norte | MINERA YANACOCHAS.R.L. 0 0 0 0 50 250 705 760 844 842 2025
13 | PAMPA DE PONGO Centro | JINZHAO MINING PERU S.A. 0 0 0 0 0 0 282 564 840 1,120 2027
14 -SI—EARMINAL PORTUARIO JINZHAO PERU Centro | JINZHAO MINING PERU S.A. 0 0 0 0 0 0 60 120 268 268 2027
15 | RELAVES B2 MINSUR Sur | MINSUR S.A. 44 47 51 55 59 62 66 70 74 78 2021
16 _F;ifAY:KTO MODERNIZACION REFINERIA Norte | PETROPERU S.A. 226 665 669 669 669 669 669 669 669 669 2021
17 | METRO DE LIMA (LINEA 2) Centro | METRO DE LIMA LINEA 2 S.A. 12 33 33 41 41 41 41 41 41 41 2021
18 | LANGOSTINERAS CAMPOSOL Norte | MARINASOL S.A 0 34 57 77 96 104 104 104 104 104 2022
COMPARIA MINERA ANTAMINA
19 INCREMENTO PROD. ANTAMINA Norte SA 103 125 239 337 693 972 972 1,321 1,315 1,315 2021
20 | AMPLIACION SANTA MARIA Norte | CIA. MINERA PODEROSA S.A. 0 4 4 14 14 23 33 43 55 68 2022
21 | LOS CALATOS Sur | MINERA HAMPTON PERU S.A.C. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2032
22 | UNIDAD MINERA SANTANDER Centro | TREVALI PERU S.A.C. 12 18 25 33 41 50 60 71 82 95 2019
COMPARNIA MINERA
23 INTEGRACION COROCCOHUAYCO Sur ANTAPACCAY S.A. 0 0 0 0 0 0 24 226 258 274 2027
24 | TERMINALES PORTUARIOS CHANCAY Centro | TCH S.A.C. 0 0 0 0 0 0 61 109 145 161 2027
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25 | FUNDO SANTA REGINA Norte | FUNDO SANTA REGINA S.A. 9 19 24 24 24 24 24 24 24 24 2021
26 :DI\,IACCTS'\I\A/IEA’\:(LO PROD. CEMENTOS Norte | CEMENTOS PACASMAYO S.A.A. 7 22 29 29 29 44 44 44 44 44 2021
27 AMPLIACION RIO SECO Sur ;:I:EE MINAS BUENAVENTURA 0 0 0 0 0 0 54 109 217 217 2027

1,343 | 2,496 | 3,324 | 3,729 | 4,250 | 5127 | 7,343 | 8,814 | 9,968 | 10,697

Fuente: COES. Elaboracion propia.

Las cargas incorporadas al SEIN en GWh

Datos del proyecto
Ne Nombre Ubicacién 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1 | INDUSTRIAS CACHIMAYO Cachimayo 138 kV 176 176 176 176 176 176 176 176 176 176
2 | SISTEMA ELECTRICO PUCALLPA Pucallpa 60 kV 319 335 346 358 371 384 397 410 424 438
3 | SISTEMA ELECTRICO TALARA Talara 220 kv 61 64 66 68 71 73 76 78 81 83
4 f&;ﬁtﬁ? DEL PERU PETROPERU Talara 220 kv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5 | GRARA Y MONTERO PETROLERA Talara 220 kV 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
6 | SISTEMA ELECTRICO TUMBES Zorritos 220 kV 230 241 250 258 267 277 286 296 306 316
7 | SISTEMA ELECTRICO MAJES-SIGUAS Reparticion 138 kV 78 82 85 88 91 94 97 100 104 107
Puerto Maldonado 138
8 SISTEMA ELECTRICO PUERTO MALDONADO | kV 87 1 % 98 101 105 108 112 116 120
9 | SISTEMA ELECTRICO MAZUCO Mazuco 138 kV 14 15 16 16 17 17 18 18 19 20
10 | SISTEMA ELECTRICO TARAPOTO Tarapoto 138 kV 173 181 188 194 201 208 215 222 229 237
11 SISTEMA ELECTRICO BELLAVISTA Moyobamba 138 kV 82 86 89 92 95 99 102 105 109 113
12 SISTEMA ELECTRICO MOYOBAMBA Bellavista 138 kV 68 72 74 77 79 82 85 88 91 94
13 | CEMENTOS SELVA Moyobamba 138 kv 38 38 38 38 38 38 38 38 38 38
14 OBRAINSA Felam 220 kV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
15 | LAHACIENDA Felam 220 kV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
16 | DANPER AGRICOLA OLMOS Felam 220 kV 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
17 AGROLMOS Felam 220 kV 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
18 PLANTACIONES DEL SOL 2 Felam 220 kV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
19 INAGRO Felam 220 kV 4 4 4 4 4 4 4 4 4
20 SISTEMA ELECTRICO CACLIC Caclic 220 kV 33 35 36 38 39 41 42 44 46 47
21 SISTEMA ELECTRICO IQUITOS Iquitos 220 kV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 644
22 SIST.BAGUA-JAEN (JAEN) Jaen 138 kV 4 9 15 20 26 32 38 44 50 56
23 SIST.BAGUA-JAEN (CUTERVO) Cutervo 138 kV 1 1 2 2 3 4 5 5 6 7
1,408 1,470 1,518 1,567 1,619 1,671 1,725 1,780 1,836 2,538

Fuente: COES. Elaboracion propia.
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Las cargas especiales al SEIN en GWh

Datos del proyecto

Ne Nombre Ubicacién 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1 | SOUTHERN (BOTIFLACA) Botiflaca 138 kV 574 574 574 574 574 574 574 574 574 574
2 | SOUTHERN (SPCC) SPCC 138 kV 451 451 451 451 451 451 451 451 451 451
3 | SOUTHERN (TOQUEPALA) Mill Site 138 kv 664 664 664 664 664 664 664 664 664 664
4 | AMPLIACION TOQUEPALA Mill Site 138 kv 564 564 564 564 564 564 564 564 564 564
5 | MINERA CASAPALCA Oroya 50 kV 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92
6 MINERA LOS QUENUALES (YAULIYACU) Oroya 50 kV 0 0 0 0 0 0 0

7 | MINERA LOS QUENUALES (ANTUQUITO) Oroya 50 kV 5 5 5 5 5 5 5 5
8 | MINERA LOS QUENUALES (CASAPALCA NORTE) Oroya 50 kV 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
9 MINERA LOS QUENUALES (CARLOS FRANCISCO) Oroya 50 kV 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27
10 | MINERA LOS QUENUALES (CASAPALCA CONCENTRADORA) Oroya 50 kV 29 29 29 29 29 29 29 29 29 29
11 | MINERA LOS QUENUALES (CASAPALCA MINA) Oroya 50 kV 6 6 6 6 6 6 6
12 | MINERA LOS QUENUALES (SAN MATEO) Oroya 50 kV 0 0 0 0 0 0

13 | MINERA LOS QUENUALES (ROSAURA) Oroya 50 kV 2 2 2 2 2 2 2
14 | DOE RUN PERU (EX COBRIZA) Mantaro 220 kV 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56
15 | DOE RUN PERU (PLANTA DE ZINC1) Pzinc 50 kV 32 32 32 32 32 32 32 32 32 32
16 MINERA VOLCAN - PTA VICTORIA Oroya 50 kV 56 56 56 56 56 56 56 56 56 56
17 | MINERA VOLCAN - CARAHUACRA (MINA) Oroya 50 kV 5 5 5 5 5 5 5 5
18 | MINERA VOLCAN - SAN ANTONIO NUEVO Pomacocha 220 kV 0 0 0 0 0 0

19 | MINERA VOLCAN - MAHR TUNEL Oroya 50 kV 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
20 MINERA VOLCAN - SAN CRISTOBAL 4.16 KV Pomacocha 220 kv 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
21 | MINERA VOLCAN - SAN CRISTOBAL 2.4 KV Pomacocha 220 kv 7 7 7 7 7 7 7
22 | MINERA VOLCAN - SAN ANTONIO ANTIGUO Oroya 50 kV 0 0 0 0 0 0

23 | MINERA VOLCAN - ANDAYCHAGUA Pomacocha 220 kV 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54
24 | MINERA VOLCAN —TICLIO Oroya 50 kV 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52
25 | MINERA VOLCAN - ANDAYCHAGUA 50 Kv Pomacocha 220 kv 51 51 51 51 51 51 51 51 51 51
26 | MINERA VOLCAN — POMACOCHA Pomacocha 220 kv 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82
27 | EMPRESA ADMINISTRADORA CERRO - PARAGSHA | (2001) Paragsha 50 kV 49 49 49 49 49 49 49 49 49 49
28 | EMPRESA ADMINISTRADORA CERRO - PARAGSHA | (2006) Paragsha 50 kV 47 47 47 47 47 47 47 47 47 47
29 | EMPRESA ADMINISTRADORA CERRO - EXCELSIOR (2065) Excelsior 50 kV 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
30 | EMPRESA ADMINISTRADORA CERRO - EXCELSIOR (2071) Excelsior 50 kV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
31 | EMPRESA ADMINISTRADORA CERRO - EXCELSIOR (2179) Excelsior 50 kV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
32 | EMPRESA ADMINISTRADORA CERRO — HUICRA Paragsha 50 kV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
33 | EMPRESA ADMINISTRADORA CERRO - SAN JUAN 11 KV Excelsior 50 kV 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4




34 | EMPRESA ADMINISTRADORA CERRO - SAN JUAN 2.4 KV Excelsior 50 kV 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

35 | EMPRESA ADMINISTRADORA CERRO - PLANTA DE OXIDOS 138 KV | Paragsha 50 kV 39 39 39 39 39 39 39 39 39 39
36 | SOCIEDAD MINERA CORONA (UNIDAD YAURICOCHA) Oroya 50 kV 79 99 99 99 99 99 99 99 99 99
37 | CIA MINERA ARGENTUM (MINERA CORONA ALPAMINA) Oroya 50 kV 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
38 | COMPANIA MINERA ARGENTUM (CONCENTRADORA) Oroya 50 kV 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
39 | COMPANIA MINERA ARGENTUM (COMPRESORA) Oroya 50 kV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

40 | COMPARNIA MINERA ARGENTUM (NUEVA MOROCOCHA 1) Oroya 50 kV 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
41 | COMPANIA MINERA ARGENTUM (NUEVA MOROCOCHA 2) Oroya 50 kv 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
42 | EMPRESA EXPLOTADORA DE VINCHOS Paragsha 50 kV 1 1 1 1 1 1 1

43 | EMPRESA ADMINISTRADORA CHUNGAR Francoise 220 kV 9 9 9 9 9 9 9

44 | CHUNGAR Francoise 220 kV 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68
45 | CHUNGAR 2 Francoise 220 kV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

46 | MINERA LOS QUENUALES (ISCAYCRUZ) Paragsha 138 kV 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
47 | MINERA CERRO VERDE (MINA) Cerro Verde 220 kV 852 852 852 852 852 852 852 852 852 852
48 | CERRO VERDE Cerro Verde 220 kV 234 234 234 234 234 234 234 234 234 234
49 | MINERA ANTAMINA Antamina 220 kV 967 967 967 967 967 967 967 967 967 967
50 | ANTAMINA (PUERTO ANTAMINA) Paramonga 220 kV 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
51 | MINERA YANACOCHA Cajamarca 220 kV 385 310 247 199 198 187 161 159 160 160
52 | SHOUGANG HIERRO PERU Marcona 60 kV 389 389 389 389 389 389 389 389 389 389
53 | SHOUGANG HIERRO PERU (JAHUAY) Marcona 60 kV 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

54 | SHOUGANG HIERRO PERU (MINA) Marcona 60 kV 86 86 86 86 86 86 86 86 86 86
55 ﬁ'ﬁ:&?ﬂ%’:ﬂ;?UGANG HIERRO PERU (PLANTA BENEFICIO Y Marcona 220 kV 526 550 551 551 551 551 551 551 551 551
56 | MINERA CERRO VERDE Cerro Verde 138 kV 311 311 233 210 194 194 179 179 156 156
57 MINERA TINTAYA (TINTAYA 138) Tintaya 138 kV 184 184 184 184 184 184 184 184 184 184
58 | MINERA ARES 2 Callalli 138 kv 10 10 11 11 11 11 12 12 12 13
59 | MINERA ARES COTARUSE Cotaruse 220 kV 91 63 48 8 8 1 1 1 1 1

60 | MINERA ARES COTARUSE -2 Cotaruse 220 kV 150 155 156 156 138 121 100 48 6 6

61 REFINERIA CAJAMARQUILLA Cajamarquilla 220 kv 658 658 658 658 658 658 658 658 658 658
62 | MINSUR (PUNO) San Rafael 138 kV 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160
63 | YURA Santuario 138 kV 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
64 | YURA (INCREMENTO DEMANDA) Santuario 138 kV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

65 | YURA — COMPARTIDO Santuario 138 kV 200 207 214 221 221 221 221 221 221 221
66 | GOLD FIELDS LA CIMA Cerro Corona 220 kV 148 148 148 148 148 148 148 148 148 148
67 | XSTRATA TINTAYA (ANTAPACCAY) Tintaya 220 kV 826 826 826 829 826 826 826 829 826 826
68 | COMPANIA MINERA MISKI MAYO La Nifia 220 kV 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
69 | ACEROS AREQUIPA Aceros 220 kV 655 655 655 655 655 655 655 655 655 655
70 | MINERA CHINALCO PERU (TOROMOCHO) Pomacocha 220 kv 950 950 950 950 950 950 950 950 950 950
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71 HUDBAY PERU Constancia 220 kV 788 788 788 788 806 806 806 806 806 806
72 CERRO VERDE (SAN JOSE) San Luis CV 220 kV 2,332 2,332 2,332 2,332 2,332 2,332 2,332 2,332 2,332 2,332
73 | LAS BAMBAS Cotaruse 220 kV 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256 1,256
74 LA ARENA La Ramada 220 kV 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26
75 CEMENTOS PACASMAYO Piura Oeste 220 kV 112 118 124 130 136 143 150 158 166 174
76 | PAN AMERICAN SILVER HUARON Excelsior 50 kV 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
77 | MINERA HUARON Excelsior 50 kV 68 68 68 68 68 68 68 68 68 68
78 | MINERA SUYAMARCA Cachimayo 138 kV 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
79 MINERA CERRO VERDE (INCREMENTO DEMANDA) Cerro Verde 220 kV 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41
80 | QUIMPAC (PARAMONGA) SEPAEX 138 kV 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
81 MINA JUSTA Poroma 220 kV 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
82 | CIA. MINERA COIMOLACHE Cerro Corona 220 kV 39 39 40 40 40 40 40 40 40 40
83 MINERA CONDESTABLE 2 Bujama 60 kV 8 21 21 21 21 21 21 21 21 21
84 | MINERA MILPO (DESIERTO) Desierto 220 kV 38 39 40 42 44 46 47 49 50 51
85 | UNION ANDINA DE CEMENTOS (CONDORCOCHA) Caripa 138 kvV -31 1 8 80 89 89 90 91 92 92
86 | UNION ANDINA DE CEMENTOS (ATOCONGO) San Juan 60 kV 20 23 26 29 31 34 36 38 40 42
87 | MINERA AURIFERA RETAMAS Huallanca 138 kV 11 18 25 33 41 49 58 68 78 89
88 MINERA RAURA Paragsha 138 kV 0 1 1 2 3 3 4 5 6 7
89 | MINERA LINCUNA Huallanca 138 kV 10 14 26 27 28 28 29 30 31 32
90 | MINERA BATEAS Callalli 138 kv 16 18 32 32 32 32 32 32 35 37
91 | CATALINA HUANCA SOCIEDAD MINERA (ANDAHUAYLAS) Tamburco 138 kV 12 12 28 28 29 29 29 29 30 30
92 | OPPFILM 3 Chilca 60 kV 86 86 86 86 86 86 86 86 86 86
93 PLAN DE CIERRE MINERA BARRICK MISQUICHILCA Huallanca 138 kV -10 -10 -10 -10 -64 -64 -64 -64 -64 -64
94 | PLAN CIERRE MINERA ARUNTANI Totorani 138 kV 3 3 3 3 -16 -16 -29 -39 -39 -39
95 PLAN CIERRE MINERA ARUNTANI Avyaviri 138 kV -8 -8 -8 -8 -9 -9 -9 -10 -11 -12
96 INCREMENTO METRO DE LIMA (LINEA 1) SanJuan 60 kV 24 25 25 25 25 25 25 25 25 25
97 AMPLIACION SOCIEDAD AGRICOLA RAPEL Piura Oeste 220 kV 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
98 | AMPLIACION ECOACUICOLA Piura Oeste 220 kV 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3
99 SHAHUINDO Pampa Honda 220 kV 57 63 66 71 71 71 71 71 71 71
100 | KOLPA Huancavelica 220 kV 6 25 25 25 25 25 25 25 25 25
101 | COELVISAC-TIERRAS NUEVAS Felam 220 kV 21 36 50 73 95 128 150 173 195 217
102 | AGRICOLA CHIRA (LA HUACA) Piura Oeste 220 kV 26 26 26 61 61 61 61 61 61 61
103 | AGROAURORA Piura Oeste 220 kV 54 78 96 101 106 106 106 106 106 106
16,252 | 16,341 | 16,297 | 16,353 | 16,320 | 16,340 | 16,309 | 16,293 | 16,274 | 16,322

Fuente: COES. Elaboracion propia.
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A la proyeccion de los dos componentes de la demanda que se incluyen en el modelo, se aplican los factores de pérdidas en

transmisién y distribucién utilizados por OSINERGMIN, y obtenemos la proyeccién de la demanda total:

Proyeccién de demanda total en GWh

| ENERGIA 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Promedio
Demanda Vegetativa - Proyeccion Econométrica GWh 30,808 32,348 33,546 34,759 36,035 37,310 38,609 39,931 41,304 42,701
Venta del Distribuidor MT y BT GWh 23,734 24,921 25,844 26,778 27,761 28,744 29,744 30,763 31,821 32,897
Pérdidas de Distribucion GWh 2,219 2,015 2,068 2,121 2,176 2,230 2,284 2,337 2,391 2,446
Energia Entregada a Distribucién (MTy BT) GWh 25,953 26,936 27,912 28,900 29,938 30,974 32,028 33,099 34,212 35,343
Venta Facturada Distribuidor (MAT y AT) GWh 296 311 322 334 346 358 371 383 397 410 0.96%
Energia Entregada a Distribucion GWh 26,249 27,246 28,235 29,233 30,284 31,332 32,399 33,483 34,609 35,753
Pérdidas Transform. Transmis. Distribuidor % 2.26% 2.26% 2.26% 2.26% 2.26% 2.26% 2.26% 2.26% 2.26% 2.26%
GWh 606 629 652 675 700 724 748 773 799 826
Entrada al Nivel de Distribucion GWh 26,855 27,876 28,887 29,908 30,983 32,056 33,147 34,256 35,408 36,579
Venta Facturada Generador (MAT, AT y MT) GWh 6,778 7,117 7,380 7,647 7,928 8,208 8,494 8,785 9,087 9,394 22.0%
Salida del Nivel de Transmision GWh 33,633 34,992 36,267 37,555 38,911 40,264 41,641 43,041 44,495 45,973
pérdidas de Transmisién % 8.9% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2% 72%|  72% |
GWh 3,268 2,727 2,826 2,926 3,032 3,137 3,245 3,354 3,467 3,582
Entrada al Nivel de Transmision GWh 36,902 37,719 39,093 40,482 41,943 43,401 44,885 46,394 47,962 49,555
Cargas Especiales GWh 16,252 16,341 16,297 16,353 16,320 16,340 16,309 16,293 16,274 16,322
Cargas Incorporadas GWh 1,408 1,470 1,518 1,567 1,619 1,671 1,725 1,780 1,836 2,538
Nuevos Proyectos & Ampliaciones GWh 1,343 2,496 3,324 3,729 4,250 5,127 7,343 8,814 9,968 10,697
Consumo propio de centrales_SSAA GWh 811 841 873 901 930 965 1,019 1,063 1,103 1,147 1.5%
Total GWh 56,716 58,867 61,105 63,032 65,062 67,504 71,281 74,344 77,144 80,259
Autoproductores GWh -360 -360 -360 -360 -360 -360 -360 -360 -360 -360
Centrales NO COES GWh 624 645 645 645 645 645 645 645 645 645
Total SEIN GWh 56,356 58,506 60,745 62,672 64,702 67,144 70,920 73,984 76,783 79,899
Total COES GWh 55,732 57,861 60,099 62,026 64,056 66,498 70,275 73,338 76,138 79,254
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Apéndice VIII. Andlisis de las 5 fuerzas de Porter

Ponderacién del Impacto de las cinco fuerzas de Porter

Cinco Fuerzas de Porter
Amenaza de entrada de nuevos competidores

Impacto

Calificacion (1-5)

Requerimiento de gran inversion de recursos financieros

Alto grado de especializacién técnica

Alto costo del gas natural

Bajo

Poder de negociacion de proveedores

Numerosos proveedores de bienes y servicios

Centrales hidroelétricas ubicadas en comunidades nativas

Proveedores de gas del ambito geografico

Medio

Rivalidad entre los competidores exstentes

Competencia de tamafio similar a Enel

Crecimiento de la industria en los Gltimos afios

Sobreoferta de capacidad de generacion

Alto

Amenaza de productos sustitutos

Aumento de demanda de energia renovable

Bajo

Poder de negociacion de clientes

Cliente regulados a través de licitaciones publicas

Numerosos clientes libres con sobreoferta

Compras a gran escala y contratos a largo plazo

Alto

VN IRIBIRPRIPUVDIW|IARIEBIWIWINIWIN W|FLIN

Fuente: Elaboracion propia.

Amenaza de entrada de
nuevos competidares
5

1

3

Poder de negociacidn de
clientes

Poder de negociacién de
proveedores

Amenaza de productos Rivalidad entre los
sustitutos competidores exstentes

Tabla de niveles

Valor
1

Concepto
Insuficiente

Bajo

Medio

Alto

ulbjw|N

Muy alto

Presentamos estos factores y su relacién con cada una de las cinco fuerzas competitivas.

- Amenaza de entrada de nuevos competidores: Amenaza baja

La generacion de energia tanto hidroeléctrica como termoeléctrica requiere de una gran

inversién de recursos financieros y tecnoldgicos, asi como recursos humanos con un
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alto grado de especializacidn técnica, esto representa una barrera de entrada para la
competencia. A esto se suma el tiempo que demora construir las centrales
hidroeléctricas, lo que podria tardar hasta 5 afios en quedar operativa. Por otro lado, las
centrales térmicas tienen un periodo de construccién de un afio, pero el costo del gas

natural que se necesita como insumo para su funcionamiento es bastante alto.

- Poder de negociacién de los proveedores: Poder Medio

El subsector de generacion de energia tiene como proveedor principal para sus centrales
hidroeléctricas a las fuentes naturales de almacenamiento de agua, tales como caidas de
agua y cauces de los rios, cuyas comunidades nativas tienen un alto poder de
negociacion. De otro lado, las centrales térmicas tienen como principal insumo al gas

natural, el cual esta limitado a los proveedores de su &mbito geogréfico.

Asimismo, Enel cuenta con proveedores que suministran equipos para la produccion de
energia, asi como aquellos que prestan servicios de ingenieria, construccion y

mantenimiento de las centrales hidroeléctricas y térmicas, con reconocida experiencia a
nivel mundial. Sin embargo, la oferta de proveedores es lo suficiente amplia como para

alcanzar un poder de negociacion medio.

- Rivalidad de los competidores existentes: Alta

Existe una alta rivalidad entre los competidores de Enel. El subsector de generacion esta

formado por alrededor de veinticinco competidores.

Para el caso de clientes libres existe una gran competencia, sobre todo si se trata de
contratos a largo plazo. En el caso de clientes regulados, también existen diversos

postores que participan en las licitaciones para contratar con las empresas distribuidoras.
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Ademaés, hay en el mercado una sobreoferta de capacidad de generacién, lo que determina
que el precio de la energia en el mercado spot se mantenga alrededor de los 10 US$/MWh,
en promedio. Esta situacién ha motivado una fuerte competencia para la captura de

clientes, asi como para la renegociacion de los principales contratos.

- Amenaza de Productos sustitutos: Amenaza baja.

En la actualidad la demanda de energia renovable va en aumento. Sin embargo, no
representa un producto sustituto de la energia eléctrica, ya que no es lo suficientemente

eficiente para competir con la generacién hidraulica y térmica.

- Poder de negociacion de los clientes: Poder Alto

Las empresas generadoras de energia eléctrica, como es el caso de Enel, venden sus
productos a dos tipos de clientes: clientes regulados y clientes libres. En cuanto a los
clientes regulados (distribuidoras) participan en licitaciones publicas y se adjudican a
través de una subasta publica, por lo que no tienen poder de negociacion. Por otro lado,
en el caso de clientes libres, al existir sobreoferta de capacidad de generacion, estos

ejercen mayor poder de negociacion.

Apéndice IX. Identificacion de los Principales Competidores

Se consideraron para el analisis las cinco principales empresas de la industria tomando

en cuenta los factores participacion en el mercado de generacidn y potencia efectiva.

Empresas Participacion en generacion Potencia efectiva
KALLPA 15% 13%
ENEL 15% 13%
ELECTROPERU 14% 7%
ENGIE 13% 20%
FENIX 6% 4%
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Asimismo, se analiz6 cada una en relacién con factores internos y externos identificados

en la Matriz FODA del capitulo 111, asignando un valor entre 1 (Debilidad mayor) y 4

(Fortaleza Mayor).

Factores

Experiencia

Potencia Contratada
Antigiiedad de Centrales
Tecnologia

Infraestructura

Situacion Financiera

Total

Fuente: Elaboracion propia.

Ponderacion

0.19
0.14
0.13
0.18
0.21
0.16
1.00

A W WE Wwks

Enel
0.75
0.43
0.13
0.53
0.62
0.63

3.08

Wb W WPk~OW®

Engie
0.56
0.57
0.40
0.53
0.83
0.47

3.35

N W wwNN

Kallpa
0.37
0.28
0.40
0.53
0.62
0.31

2.52

ElectroPeru

NN W NN D

0.75
0.28
0.26
0.53
0.41
0.31
2.55

P R,Wwh RPN

Fénix
0.37
0.14
0.53
0.53
0.21
0.16

1.94

Del andlisis realizado, las dos empresas con mayor puntaje en perfil competitivo son

Engie y Electroperd, y muy cercano Kallpa. Sin embargo, Kallpa ya no presenta estados

financieros publicos, por lo que solo Engie y Electroperu seran nuestro benchmark para

el analisis financiero del capitulo V.

Apéndice X. Vision, Mision y Valores

La compafiia basa su accionar en 04 valores corporativos:

e Confianza: Enfocandose en la actuacion honesta y transparente con

colaboradores y clientes.
e Innovacién: Abriendo la energia a nuevos usos, tecnologias y personas

e Responsabilidad: Energia al servicio de las personas para mejorar la vida y

hacerla sostenible

e Proactividad: Revision de escenarios y retos mundiales para adelantarse a los

cambios.
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Apéndice XI. Revelamiento de estrategias

No

Estrategia

Incremento de la potencia contratada de
clientes libres y regulados. (FODA F3 - O1,
PEYEA A, BCG, PORTER - Clientes)

Implementada

X

En proceso de
implementacion

X

Por

X

implementarse

Proyecto de automatizacién de las centrales
hidroeléctricas, a través de la
implementacion del centro de control, y la
conectividad de las centrales automatizadas.
(FODA D1 - 03)

Optimizacion de los procesos de calificacion
y homologacién de proveedores, para
garantizar proveedores calificados. (FODA
D2 - O3, PORTER - Proveedores)

Contribuir en principio con el logro de los
cuatro Objetivos de Desarrollo Sostenible de
la ONU: el acceso a la energia; el apoyo a la
educacién; la contribucion al desarrollo
socioeconémico de las comunidades en las
que operamos Y la lucha contra el cambio
climatico. (FODA F1 - A3)

Realizar cobertura cambiaria para cubrir la
exposicion de los ingresos dolarizados de la
empresa frente a las fluctuaciones del tipo de
cambio, como parte de la estrategia de
mitigacién de riesgos. (FODA D2 -Al,
PESTEL — Econémico)

Implementar estrategia de cobertura de los
commodities, para neutralizar la volatilidad
de los precios del gas natural y el petréleo.
(FODA D2 — A2, PESTEL - Econdmico)

7

Contratacion de seguros para cubrir los
posibles riesgos a los que estan sujetos todos
los activos de la empresa. (PEYEA B)

Fuente: Elaboracion propia

Apéndice XII. Estado de situacion financiera (miles de soles)

2016H 2017H 2018H 2019H 2020H
Efectivo 633,652 275,642 537,520 618,923 555,622
Inversion CP - - - 770
Cuentas por Cobrar Comerciales + Relacionadas 239,343 256,518 245,532 256,108 285,487
Otras Cuentas por Cobrar CP 11,377 74,013 77,967 99,085 26,920
Otras Cuentas por Cobrar Relacionadas 12,638 379,789 192,353 154,324 152,689
Inventarios corrientes 70,513 72,102 75,984 68,929 67,526
Activos por impuestos corrientes - - - 11,582
Otros Activos CP 26,026 1,766 2,613 2,840 32,840
Activo Corriente 993,549 1,059,830 1,131,969 1,212,561 1,121,084
Inversiones Financieras 172,793 172,793 - - -
Propiedades, planta y equipo 6,428,770 6,522,751 6,765,475 6,795,141 6,940,104
(-) Depreciacién Acumulada (3,108,793) (3,301,012) (3,482,909) (3,548,379) (3,724,310)
Intangibles 53,237 54,856 69,409 82,361 88,072
IR y Participaciones Diferido - - - - -
Otros Activos LP - - 6,234 106,848 160,425
Activo No Corriente 3,546,007 3,449,388 3,358,209 3,435,971 3,464,291
Activo Total 4,539,556 4,509,218 4,490,178 4,648,532 4,585,375
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2016H 2017H 2018H 2019H 2020H

Otros Pasivos Financieros CP 170,482 69,219 57,203 39,259 27,197

Cuentas por Pagar Comerciales + Relacionadas 200,228 204,397 215,690 242,050 233,659

Otras Cuentas por Pagar 131,317 103,842 63,476 52,733 49,917

Provisiones CP 154,919 176,018 150,577 161,670 176,518

Obligaciones con Relacionadas 26,881 25,733 67,118 85,665 88,979

Otros CP 21,781 1,610 28,039 - 86,452

Pasivo Corriente 705,608 580,819 582,103 581,377 662,722

Otros Pasivos Financieros LP 270,588 142,765 92,580 71,370 87,044

Otras Cuentas Pagar LP - - - 6,277 6,895

IR y Participaciones Diferido LP 668,158 638,295 637,561 614,704 612,592

Provisiones LP 17,399 18,463 61,942 62,376 67,470

Beneficios a los empleados LP 4,315 4,928 5,332 - -

Ingresos Diferidos 90,626 86,447 83,158 79,869 76,581

Pasivo No Corriente 1,051,086 890,898 880,573 834,596 850,582

Pasivo Total 1,756,694 1,471,717 1,462,676 1,415,973 1,513,304

Capital Social 2,545,960 2,545,960 2,498,101 2,498,101 2,498,101

Capital Adicional 3,713 3,713 3,713 3,713 3,713

Reserva Legal 31 21,384 65,828 129,839 182,573

Resultados Acumulados 279,508 506,222 500,632 638,760 428,280

Otras reservas (46,350) (39,778) (40,772) (37,854) (40,596)

Patrimonio 2,782,862 3,037,501 3,027,502 3,232,559 3,072,071

Pasivo + Patrimonio 4,539,556 4,509,218 4,490,178 4,648,532 4,585,375
Fuente: Estados Financieros Auditados
Apéndice XIII. Estado de resultados (miles de soles)

ESTADO DE RESULTADOS 2016H 2017H 2018H 2019H 2020H

Ventas de Energia y Potencia 1,966,891 1,495,495 1,575,666 1,668,261 1,540,055
Terceros 1,330,239 878,205 1,010,228 1,158,573 1,068,038
Relacionadas 621,696 606,795 557,464 490,324 461,567
Otros 14,956 10,495 7,974 19,364 10,450
Costos de generacion de energia -1,259,833 -931,814 -896,890 -903,873 -844,253

Depreciacion y Amortizacion del ejercicio -205,580 -237,507 -183,761 -185,838 -183,072

Costos de Generacion -1,054,253 -694,307 -713,129 -718,035 -661,181
Utilidad bruta 707,058 563,681 678,776 764,388 695,802
Gastos de Administracion -65,177 -53,329 -55,587 -61,185 -64,910
Otros Ingresos Operativos 117,327 155,972 251,589 36,613 32,234
Otros Gastos Operativos -208,409 0 0 0 0
Utilidad Operativa 550,799 666,324 874,778 739,816 663,126
Ingresos financieros 4,790 14,111 25,004 19,202 15,015
Gastos financieros por intereses -21,513 -13,587 -9,384 -6,712 -5,408
Otros Gastos e Ingresos Financieros neto -4,238 -15,237 123 -23,399 -4,880
Diferencia en Cambio neta -3,272 -12,292 27,189 -7,801 31,206
Dividendos 4,510 5,164 0 0 0
Utilidad antes de Impuestos 531,076 644,483 917,710 721,106 699,059
Impuesto a la Renta -280,000 -197,250 -255,295 -172,528 -220,387
Utilidad Neta Consolidada 251,076 447,233 662,415 548,578 478,672

Fuente: Estados Financieros Auditados
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Apéndice XIV. Estado de flujo de efectivo (miles de soles)

Actividades de Operacion

Cobranza a Clientes

Otros Cobros en Efectivo

Pagos a proveedores por bienes y servicios
Pago de Remuneraciones

Otros Pagos en Efectivo

Intereses recibidos

Pago por impuesto a las ganancias

Flujos de efectivo neto provenientes de las
actividades de operacion

Actividades de Inversion

Reembolsos recibidos de préstamos a
entidades relacionadas

Cobro de intereses y dividendos

Venta de Acciones Enel Brasil

Préstamos concedidos a entidades
relacionadas

Compra de propiedades, planta y equipo
Adquisicion de bienes intangibles

Venta de propiedades, planta y equipo

Flujos de efectivo neto provenientes de las
actividades de inversion

Actividades de Financiamiento
Obtencién de financiamiento

Pago de financiamiento

Pago de arrendamientos financieros
Intereses pagados

Dividendos pagados

Otros cobros (pagos) relativos a la
actividad de financiacion

Flujos de efectivo neto provenientes de las
actividades de financiamiento

Aumento neto de efectivo
Diferencia en cambio

Efectivo al inicio del ejercicio

Efectivo al final del ejercicio

2015H 2016H 2017H 2018H 2019H 2020H

2,071,950 2,596,821 2,399,910 2,727,376 2,809,848 2,584,768
120,034 10,714 81,145 108,588 - 72,852
(1,018,629) (1,265,059) (1,392,022) (1,576,089) (1,657,442) (1,528,682)
(70,213)  (68,643)  (78,750)  (85,955)  (82,789)  (77,842)
(260,237)  (261,841) (202,882) (270,722)  (233,963)  (212,900)
2,169 4,088 7,987 7,338 9,567 6,590
(183,923)  (213,624) (254,963) (212,611) (235916) (126,025)
661,151 802,456 560,425 697,925 609,305 718,761

- 35,000 171,026 752,846 890,632 255,166

- 4,773 6,591 8,230 6,554 2,660

- - - 261,440 - -

- (35,000)  (532,970) (532,712)  (863,907)  (240,852)
(62,439)  (118,096) (137,282)  (186,656) (147,832)  (149,921)
(58,877) - - - -

98 229,554 14,313 - -

(121,218) 116,231  (478,322) 303,148  (114,553) (132,947)
464,071 447,892 - - -
(684,134)  (586,093)  (144,175)  (65,040)  (53,638)  (36,007)
(44,784)  (46,417)  (71,267) - - -
(28,296)  (22,307)  (14,587)  (10,586) (8,386) (6,145)
(385,383)  (159,395)  (199,514)  (622,290)  (346,713)  (636,703)
(2,417) (1,510) 435 (47,970) 1,204 (3,877)
(680,943) (367,830) (429,108) (745,886) (407,533) (682,732)
(141,010) 550,857  (347,005) 255,187 87,219 (96,918)
5,987 (3,514)  (11,005) 6,691 (5,816) 33,617
221,332 86,309 633,652 275,642 537,520 618,923
86,309 633,652 275642 537,520 618,923 555,622

Fuente: Estados Financieros Auditados
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Apéndice XV. Ratios Financieros Historicos

Rentabilidad 2016 2017 2018 2019 2020
Margen bruto 46.40% 53.57% 54.74% 56.96% 57.07%
Margen EBITDA 43.09% 50.01% 51.21% 53.29% 52.85%
ROS 12.77% 29.91% 42.04% 32.88% 31.08%
ROE (contable) 9.02% 14.72% 21.88% 16.97% 15.58%
ROA 5.53% 9.92% 14.75% 11.80% 10.44%
Payout Ratio 57.33% 44.61% 115.78% 60.28% 122.19%
Liquidez 2016 2017 2018 2019 2020
Ratio efectivo 0.90 0.47 0.92 1.06 0.84
Ratio corriente 1.41 1.82 1.94 2.09 1.69
FCO/Pasivo Corriente 1.14 0.96 1.20 1.05 1.08
Operatividad 2016 2017 2018 2019 2020
Dias de CxC 44,14 62.19 56.38 55.92 67.19
Dias de CXP 68.37 105.98 108.88 121.36 127.22
FCO/EBITDA 0.95 0.75 0.86 0.69 0.88
Solvencia 2016 2017 2018 2019 2020
Deuda/EBITDA 0.52 0.28 0.19 0.12 0.14
Deuda financiera/Patrimonio contable 0.16 0.07 0.05 0.03 0.04
Andlisis Vertical 2016 2017 2018 2019 2020
Costos de generacion -53.60% -46.43% -45.26% -43.04% -42.93%
Cuentas por cobrar comerciales 5.27% 5.69% 5.47% 5.51% 6.23%
Cuentas por pagar comerciales 11.40% 13.89% 14.75% 17.09% 15.44%
Gastos financieros -1.09% -0.91% -0.60% -0.40% -0.35%
Anadlisis Horizontal 2016 2017 2018 PANKS) 2020
Venta de Energia y Potencia 6.89% -23.97% 5.36% 5.88% -7.69%
Costos de generacion 21.03% -34.14% 2.71% 0.69% -7.92%
Cuentas por cobrar comerciales -28.56% 7.18% -4.28% 4.31% 11.47%
Cuentas por pagar comerciales 8.79% 2.08% 5.53% 12.22% -3.47%
Gastos financieros -18.64% -36.84% -30.93% -28.47% -19.43%

Fuente: Elaboracion propia

Apéndice XVI. Coherencia de las politicas financieras (Dupont del ROE)

Con respecto al ROE, la compafiia ha mantenido un crecimiento en los ultimos afos,

alcanzando un pico en diciembre del 2018. A través del analisis de Dupont podemos ver

que este hecho se explica por el aumento del margen neto que pasa de 29.91% en el

2017 a 42.04% en el 2018. La utilidad neta del 2018 ascendi6 a S/ 662.4 MM debido a

los mayores ingresos por generacion de energia, disminucion de gastos de

administracion y principalmente por el aumento de otros ingresos extraordinarios en S/
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94.4 MM, debido a la venta a Enel Américas de las acciones que mantenia Enel
Generacion Pert en Enel Brasil, la ganancia de esta venta ascendié a S/ 89 MM. Si
extraemos este efecto en el 2018, tendriamos un ROE de 15.9%, manteniendo la
consistencia de su crecimiento. Durante el 2019, no hubo efectos extraordinarios, por lo
que el margen neto no tuvo variaciones significativas. En el 2020, debido al estado de
emergencia por la pandemia, se vieron reducidos los ingresos y el margen bruto, lo que

generd una ligera caida del ROE de 16.97% en el 2019 a 15,58% en el 2020.

Con respecto al ROA, hay una caida significativa a partir del 2017, esto debido al
cambio de la normativa contable relacionada a la IFRS15, por el cual Enel se vio
afectada en el célculo de reconocimiento de ingresos a partir de ese afio, lo que generd

una aparente caida en sus ventas anuales.

Anadlisis Dupont

ROE= Utilidad Neta/Patrimonio 9.02% 14.72% 21.88% 16.97% 15.58%
Dupont 9.02% 14.72% 21.88% 16.97% 15.58%
Margen Neto = Utilidad Neta/Ventas 12.76% 29.91% 42.04% 32.88% 31.08%
Rotacion de Activos = Ventas/Activos 43.33% 33.17% 35.09% 35.89% 33.59%
Apalancamiento = Activos/Patrimonio 1.63 1.48 1.48 1.44 1.49

Fuente: EEFF Auditados Enel. Elaboracién propia.

Apéndice XVII. Elaboracion de la matriz de riesgos

Se realizo la matriz de riesgo aplicando probabilidad de ocurrencia e impacto teniendo en

cuenta los planes de mitigacion.
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Probabilidad Gravedad

Categoria Riesgo (Variable) Mitigacion

(Ocurrencia) (Impacto)

Enel minimiza su riesgo de tipo de cambio a través de una
politica de cobertura formulada sobre la
base de los flujos de caja proyectados.

Media Bajo

R1 Mercado Tipo de cambio

Enel mantiene un corto plazo de cobro a los clientes por lo
que historicamente el riesgo es muy bajo.

Enel cuenta con adecuados niveles de efectivo, asi como
R3 Liquidez Fuentes de crédito buenas relaciones con bancos locales que le aseguran los Bajo Medio
fondos necesarios.

La empresa es una de las principales generadoras de centrales
R4 Estratégico Participacion de mercado hidroeléctricas del pais por lo que sus bajos costos le brindan Bajo Medio
prioridad en despachos.

La empresa cuenta con un plan de mantenimiento de sus
R5 Operacional Falla de equipos centrales y principales equipos con los que asegura la Bajo Alta
confiabilidad del servicio.

Enel cuenta con un Reglamento y un programa de Seguridad

R2 Crédito Cuentas por cobrar comerciales Bajo Medio

R6 Seguridad Accidentes incapacitantes y fatales y Salud Laboral, el cual se monitorea constantemente. Media Muy alto
R7 Ambiental Nuevo Nifio Costero En caso de destruc_t:lon (_1e instalaciones la empresa cuenta Bajo Muy alto
con un seguro patrimonial.
. Etica de funcionarios y Enel cuenta con un Cédigo de ética, asi como un Plan de .
R8 Reputacional . i Bajo Muy alto
colaboradores tolerancia cero con la corrupcion.

Fuente: Elaboracion propia



Apéndice XVI11. Discusion sobre la tasa de descuento

Marco tedrico

1. Sharpe, Lintner y Mossin (1964-1966)

Tomando como base la teoria de portafolios de Markowitz, los autores desarrollan el modelo del
Capital Asset Pricing Model (CAPM). El cual define la tasa de rentabilidad tedrica que exige un
inversionista para un activo, cuando su portafolio se encuentra adecuadamente diversificado.

E(ri) = rf + fim (E (rm) — rf)

Donde:

E(ri): Rentabilidad esperada del capital sobre el activo

rf: Rentabilidad de un activo libre de riesgo

Bim: Beta del activo, es una medida de riesgo que representa la volatilidad de los retornos

de un activo respecto a la volatilidad del mercado. Si el B es mayor a 1, se interpreta que el activo

tiene un riesgo mayor que el promedio del mercado, y viceversa.
Bim = Cov (ri, rm)
Var (rm)
E(rm — rf): Prima de riesgo de mercado, rentabilidad adicional que se exige a un activo con

riesgo.

Entre los principales supuestos del modelo tenemos:
e Existe una relacion positiva entre el riesgo y la rentabilidad esperada
e Los inversores son adversos al riesgo
e Existencia de una tasa libre de riesgo en la que los inversores pueden realizar transacciones

e El mercado se comporta de manera eficiente
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e No existe asimetria de informacién

El modelo ha sido sujeto a criticas principalmente porque las limitaciones asociados a los
supuestos: la aplicabilidad a mercado perfectos y la equidad de informacién por parte de los

actores.

2. Famay French (1993)

Los autores desarrollan el modelo de tres factores, el cual recoge la formula del CAPM vy le
adiciona dos variables, de esta forma el modelo tiene tres componentes: el beta del modelo
CAPM, la sensibilidad al tamafio del activo (SMB) y el ratio valor el libros del patrimonio sobre

el valor de mercado del patrimonio (HML).

R =Rf + Bl (Rm—Rf) + B2 (SMB) + 3 (HML) + e
Donde:
R: Retorno esperado de la accion
Rf. Retorno del activo libre de riesgo.
B: Factor de coeficiente, sensibilidad.
Rm — Rf: Prima de riesgo de mercado
SMB (Small minus Big): Retorno de un portafolio diversificado de acciones de empresas
pequefias menos el retorno de un portafolio diversificado de acciones de empresas grandes.
HML(High minus Low): diferencia entre el retorno de un portafolio diversificado de acciones de
empresas con alto ratio valor contable / precio y el de empresas con bajo ratio valor contable /
precio.

e: es un residuo medio igual a cero.
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Una de las principales criticas al modelo es que este fue realizado sobre la experiencia del
mercado norteamericano por lo que se considera limitado para la aplicacion al mercado

internacional.

3. Mongrut (2006)

Respecto a este tema Mongrut (2006) identifica cinco caracteristicas de los mercados emergentes
Latinoamericanos que influyen en la estimacion de la tasa de descuento. Estas caracteristicas se
han relacionado con la estimacion de las tasas de descuento para seis mercados emergentes

Latinoamericanos.

Mongrut hace una revision de los modelos de valoracion de empresas en economias emergentes,
tomando como base el modelo de Damodaran para mercados emergentes y agrega una variable

por prima de riesgo, tal como se muestra en la siguiente ecuacion:

La ecuacion general para calcular el CAPM es la siguiente: E(Ri) = RF + Bi[E(RM) — RF].

Cuando se agrega la variable:

ke =RF + B * (RM — RF) + EMBIG * (6Mcdo. acciones Pert en USD / ¢ Mcdo. Bonos Peru

en USD)

Donde:

e ke =Tasa libre de riesgo
e [} = Beta de la compaiiia con respecto al mercado global

e RM - RF = Prima de riesgo de mercado global con respecto a la tasa libre de riesgo
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e EMBIG = Diferencial del rendimiento de bonos del mercado emergente respecto al mercado
global
e (oMcdo. acciones Pert en USD / o Mcdo. Bonos Pert en USD) = Volatilidad relativa entre

el mercado de acciones y bonos de Pert en USD

4. Pablo Fernandez (2012)

En su libro “Valoracion de empresas y sensatez.”, P. Fernandez define el WACC como la tasa en
la que se descuenta el flujo de caja libre para obtener el mismo valor de las acciones que
proporciona el descuento de los flujos para el accionista. Fernandez considera que el WACC no
es ni un coste ni una rentabilidad exigida, sino un promedio ponderado entre un coste y una

rentabilidad exigida.

La ecuacion del WACC viene dada por:

WACC: = [Et1 Ket + Di-1Kd (1-T¢)] / [Et-1 + Dra]

Donde:

Ke es la rentabilidad exigida a las acciones

Kd es el coste de la deuda

Tt es la tasa de impuestos

Etw1 + D1 no son valores contables ni valores de mercado, son los valores que se obtienen de:

E: = Et1 (1+Key) — Cfacy

Dt = D1 (1+Kd) — CFd;
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5. Pinto et al. (2015)
Los autores recomiendan utilizar en un contexto internacional el modelo CAPM con dos
variables de ajuste:

e Ratio de cambio de monedas, obtencion del rendimiento en moneda local.

e Prima por riesgo pais, especialmente importante en mercados emergentes ya que el riesgo

suele ser superior al del mercado de referencia.

Aplicacion en el mercado (2018-2021)

Se realiz6 un analisis de los criterios utilizados en la practica para la determinacion de la tasa de
descuento por las cuatro empresas de consultoria y asesoria referentes a nivel mundial, asi como
informes de dos asesores financieros del mercado local. El detalle se presenta en la siguiente

tabla.
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Criterios de Practitioners

WACC calculation
2020

Cost of Capital 2020 /
KPMG Valuation

Valuation uncertainty

/Methodology and

S.A.A. (Moneda:

EY KPMG DELOITTE PwC Macrolnvest Kallpa SAB
Assessing your Cost of
. Capital in a COVID-
.. . Cost of Capital Stud_y Overview of business 19 World - 2020 / Informe de Informe de
Practitioner’s guide to | 2020 / Quarterly Brief luati in th Valuation i f Valorizacié Valorizacion L
_ cost of capital & - Special Edition on valuation parameters in the aluation impact o alorizacion alorizacion Luz
Referencia(s) energy industry 2017 / COVID-19 - 2020 Electro Dunas del Sur S.AA.

(Moneda: USD)

comparables. En raras
ocasiones se utiliza
solo una empresa como

empresas
comparables. Se
apalanca con la

comparables del sector.
Dependiendo del andlisis se

anos.

comparables de
EEUU y América
Latina. Data

Data Source 2021 COVID-19 2020 calculation of PEN) 2019 2021
weighted average cost
of capital -2018
El rendimiento aolica La tasa libre de riesgo del
el modelo Svenss?on de pais se deriva al ajustar el
Rendimiento del las tasas de interés de [g;g:godgeégoﬂﬂﬁﬁ% gr”?os Durante eventos de Rendimiento
Tesoro de los EE. UU. | lareserva federal de T .. | gran incertidumbre se
~ . con el diferencial de inflacién - bono del Tesoro L
a 10 afios, promedio EE.UU con un plazo en ambos paises. siquiendo la debe de tener cuidado de los EE. UU. a Rendimiento bono
Tasa libre de | aritmético mensual de | de 30 afios. Se debe teoria de FF;sher ’Luge oala |EN emplear la tasa 30 afios T del Tesoro de los
riesgo (rf) los ultimos 5 afios. emplear el promedio tasa obtenida sé le agade el "spot". Se recomienda romedio EE. UU. a 10 afios,
También se puede de 3 meses antes de la . k’ ; tomar promedio promed del tasa spot.
emplear de 20 a 30 valorizacion para Cquntry Ris Pfem'“m mensual y periodos qu'_tmetlco i€ 105
A0S suavizar las estimado a través del Mas larqos Gltimos 3 afios.
' fluctuaciones del diferencial a 10 afios del CDS gos.
mercado (Credit Default Swap) de
' EE.UU. y el pais.
Promedio
. aritmético de la
Se emplea prima P?irr?]:; ﬁ?sl,fgrli?::sese Se emplea prima prima historica Emplea Equity Risk
. histérica teniendo un P . . . histérica con el entre el Premium para EE.
Prima de S debe considerar no Se emplean primas histéricas - . -
. promedio aritmético . . objetivo de cubrir rendimiento de UU. calculado por
riesgo (Rm) S solo el retorno de mercado segln el pais. o
mensual de los Gltimos historico sino el varios ciclos S&P 500 y Bono | Damodaran, tasa
5 afios. retorno imolicito economicos. del tesoro de spot reciente.
pICTEO. EE.UU. a 10 afios
desde 1928.
Se usa data_ histérica de | Se usa~data hlgtorlca Se usa el promedio de data PI‘_OITI(,EC!IO Beta empresa proxy
5 afios, teniendo rango | de 5 afios, teniendo oo " C aritmético de beta
historica de 3 afios con rango | Se usa data histdrica de EE.UU. data
mensual de empresas | rango mensual de de empresas N ~
Beta semanal de empresas delrangode 2a5 historica a 3 afios

(mensual).
Apalancado a
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proxy. Se apalanca con
la estructura de capital
de la empresa.

estructura de capital
de la empresa.

puede incluir la region y el
mundo.

histérica a 5 afios
(rango semanal).
Apalancado a
estructura de

estructura de capital
de la empresa

capital de la
empresa.
Evaluar afiadir prima
Prima de d_e riesgo por tamario, Es factible afadir . U Afiadir prima de riesgo
. si la empresa es . i Es factible afiadir prima de .
riesgo o prima de riesgo por . ~ dependiendo del sector N.A. N.A.
o pequefia en el WACC. ~ riesgo por tamafio. . -
adicional . tamafio. e incertidumbre.
Tener cuidado en no
duplicar riesgos.
Emplear Credit Diferencial entre
Default Spread si el el bono del tesoro | Diferencial entre el
pais emite bonos en Se puede emplear de EE.UU. a 30 |bono del tesoro de
. . Emplear Credit Default | délares o euros. Sino | Se puede emplear prima por P np afios y Bono Pert | EE.UU. a 10 afios y
Riesgo Pais ; . e . prima por riesgos ,
Spread. es el caso, derivar la | riesgos especificos del pais. e . vcto. 18/11/50, Bono Perti en
) . especificos del pais. . ) ~
tasa a través de paises promedio ddlares a 10 afios,
comparables con el aritmético de los | tasa spot.
rating crediticio. Gltimos 3 afios.
Diferencial entre
la tasa de
inflacion de Perd
Riesqo de largo plazo
4o N.A. N.A. N.A. N.A. (2.5%) y la tasa N.A.
Cambiario - )
de inflacion de
Estados Unidos
de largo plazo
(2.0%).
Costo ponderado de la
Se calcula afiadiendo a la tasa | deuda vigente si se
Se calcula sumando el | Se calcula sumando el ,I,'bre de riesgo el enfoq_ue de reflngnuara ensu o
; X Interest Coverage Ratios and | totalidad. Se calcula Rendimiento
credit spread y la tasa | credit spread y la tasa S . : Costo ponderado | . .
Costo de la ! . . . Ratings". Se estima el spread | tomando la tasa libre financiero de la
libre de riesgo del bono | libre de riesgo del o . . : ) de la deuda .
deuda (kd) o 5 crediticio asociando el ratio | de riesgo mas el . deuda estimada en
a 10 afios donde bono a 10 afios donde vigente.

pertenece la empresa.

pertenece la empresa.

de cobertura de intereses con
la calificacion brindada por
una clasificadora de riesgos.

diferencial promedio a
10 afos de los bonos
del tesoro y bonos
corporativos.

dolares.
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Tasa
impositiva (t)

Tasa tedrica
corporativa.

Tasa tedrica
corporativa.

Tasa tedrica corporativa.

Tasa de impuesto
efectiva.

Tasa de impuesto
efectiva.

Tasa de impuesto
efectiva.

Estructura de
capital

Se calcula tomando la
media de empresas
comparables tanto para
el patrimonio como
para la deuda, a valores
de mercado.

Valor de mercado del

patrimonio y deuda.

Valor de mercado del
patrimonio y deuda.

Valor de mercado del
patrimonio y deuda.

Valor del
patrimonio
resultante de la
valorizacion y
deuda financiera
vigente.

Valor de la deuda
financiera a largo
plazo y valor del
patrimonio contable
a la fecha de
valorizacion.
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Apéndice XIX. Determinacion del WACC y el Ke

El modelo CAPM original parte de una tasa libre de riesgo del bono americano. Se

eligi6 el bono de 30 afios dado que el promedio de la vida util de los activos de Enel es

mayor a 30 afios. La tasa de 2.41% corresponde al dia 31/03/2020. Luego, se emplea la

medida de sensibilidad “Beta”.

El Beta se calculé a partir de las empresas comparables (Apéndice XX). EI método

empleado fue el Pure Play Beta dado que la bolsa peruana es iliquida y tiene fuerte

Sesgo minero.

bl D/E Prom.

Beta

Beta

Prom. apalancado desapalancado
Colbun Chile 3.360.40 0.47 0.97 0.73
Aes Gener Chile 2.081.48 1.59 0.97 0.49
Cesp Brasil 1.816.60 0.15 0.79 0.68
Engie Pera 1.245.68 0.61 0.57 0.44
Enel Pera 1.916.30 0.01 0.62 0.62
Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia.
* Millones de délares Pr.mnt:r.lm 0.62
Aritmético
Enel 0.62

By= Beta desapalancada

B, = Beta apalancada

D = Peso de la deuda (valor de mercado)
E = Peso del patrimonio (valor de mercado)
t = Tasa de impuesto a la renta (real)

Otra manera de calcular el Beta es hacer regresiones de la accion frente al indice de la

bolsa representativa de un pais. Se hizo el ejercicio para Enel y se pudo constatar la falta

de liquidez en un periodo de casi 20 dias donde el precio de la accion no tuvo ningln

movimiento.

El Beta calculado de esta manera resulté ser muy bajo para los fines de valoracion, ya

que no representan el riesgo real de Enel en la economia peruana. Por ello, el Beta mas

afin es el resultado de las empresas comparables de 0.62.

Regresion Mensual (5 afos) Regresion
Beta (Enel vs S&P Lima) 0.30

Regresion Mensual (3 afos) Regresion
Beta (Enel vs S&P Lima) 0.25
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El Beta apalancado de 0.62 con la estructura de capital de Enel se multiplica por la
prima de riesgo del mercado de acciones sobre los Treasury Bonds del periodo
geométrico de 1928-2020. Esta ultima data se obtuvo de la pagina web de Damodaran.
La tasa final en délares nominales fue de 5.40%, luego, se emplea la formula de paridad
de tasas de interés con la inflacién esperada de 2.00% de Estados Unidos, concluyendo

en 3.34%.

Para aplicar el modelo CAPM a la realidad peruana es necesario convertir la tasa de
3.34% en dolares nominales a soles por medio de la inflacion esperada de largo plazo en
soles de 2.20%. Luego, para situar esta tasa tomando la volatilidad y riesgo del Peru se
aplico la desviacion estandar diario del rendimiento de la Bolsa de Valores de Lima y el
Bono Soberano de 10 afios para el periodo 2011-2020. Este factor multiplica al riesgo
pais (EMBIG) promedio del mismo periodo hallando el monto de 2.35%. Asimismo,
debido a la falta de liquidez de la tanto la accion y de la bolsa peruana, se afiadié 2.00%
de prima por liquidez tal como lo sugiere Duff &Phelps. El Ke hallado es de 9.96% en

soles.

El WACC calculado a partir del Ke (9.96%) y el costo promedio de la deuda Kd a valor
de mercado (6.33%), tomando la estructura de capital actual fue de 9.92%. La estructura
de capital fue estimada a valores de mercado tanto para la deuda como el patrimonio.
Posteriormente se procedié a hallar el WACC del modelo, el cual considerando 4
decimales fue de 9.9218%, y redondeando a 2 decimales monto similar al 9.92% del

WACC calculado.

Valor Patrimonial 7,530,404
Deuda a Valor de Mercado 47,001
Equity + Debt 7,577,404

WACC Modelo 9.92%
Fuente: Elaboracién propia.
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Para realizar el cdlculo del WACC del modelo, se toma como punto de partida el
WACC del flujo hallado previamente, el cual sirvié inicialmente para hallar el valor
para la empresa. Luego se afiadié el efectivo del balance al cierre del 2020 y se resto la
deuda a valor de mercado para encontrar el Valor Patrimonial (Equity). Se volvio a
recalcular el WACC tomando el Valor Patrimonial y la deuda a valor de mercado.
Finalmente, se aplico la tasa Ke al VValor Patrimonial (Equity) y Kd a la deuda de valor

de mercado (Debt).

Apéndice XX. Seleccion de empresas comparables

Para la identificacion de las empresas comparables se tomé el marco tedrico de Pablo
Fernandez, Badenes y Santos (1999), quienes consideran los siguientes factores:

e Compaiiias cotizadas en bolsa

e Realizar la misma actividad que la empresa objetivo

e Mismo “mix” de negocio y/o productos

e Pais 0 region y/o operar en una misma zona geografica

e Tamafio similar

e Mismas perspectivas de crecimiento de beneficios

e Equipo de direccién de categoria similar

e Rentabilidad similar

e Posicion competitiva equivalente

e Mismo grado de integracion vertical (activos)

e Estructura y volumen de gastos de 1+D y marketing similares
Se realiz6 una seleccidn de empresas y se analizé el cumplimiento de los principales

factores:
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Cotiza en M. beneficio

Sector Mix de negocio

bolsa bruto
Enel Per( | Latam |Energia Si ';'.g:ﬂgﬁggtiﬁ; 45.32%
Kallpa Per( | Latam |Energia No ?Lﬁgﬁggtﬁ; NA
Electroper| PerG | Latam | Energia No Hidroeléctrica 28.99%
Engie Perd | Latam | Energia Si Hidroeléctrica - 37.02%

Termoeléctrica
Fenix PerG | Latam | Energia No Termoeléctrica 22.23%
Hidroeléctrica -

. . : 0
Colbun Chile | Latam | Energia Si Termoeléctrica 34.08%
. ] : Hidroeléctrica - 0
Aesgener Chile | Latam | Energia Si Termoeléctrica 36.95%
Cesp Brasil | Latam | Energia Si Hidroeléctrica 37.53%

Del andlisis anterior, todas las empresas seleccionadas pertenecen al sector de
generacion eléctrica; se ubican en la region Latinoamérica, tienen similar giro de
negocio en cuanto a centrales y margen de beneficio bruto, sin embargo, en tres de ellas
se tiene limitaciones para el acceso a la informacidn financiera por lo que quedaron

excluidas del modelo.
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Apéndice XXI. Proyeccion de Estado de Resultados (en miles de soles)

2030P

2029P

2026P 2028P

2025P 2027P

2023P

2024P

ESTADO DE RESULTADOS 2021P 2022P

Ventas de Energia y Potencia 1,685,091 1,776,185 1,872,760 1,968,382 2,069,695 2,182,060 2,321,387 2,454,146 2,587,901 2,732,717

Terceros 1,131,725 1,192,904 1,257,764 1,321,985 1,390,029 1,465,494 1,559,067 1,648,229 1,738,061 1,835,320
Relacionadas 540,035 569,229 600,179 630,824 663,292 699,303 743,954 786,500 829,366 875,776
Otros 13,332 14,053 14,817 15,573 16,375 17,264 18,366 19,416 20,475 21,620
Costos de generacion de energia (945,188) (991,842) (1,041,277) (1,090,638) (1,142,908) (1,200,516) (1,270,626) (1,338,297) (1,406,921) (1,481,026)
Depreciacion y Amortizacién del ejercicio -190,492 -196,348 -202,531 -209,065 -215,961 -223,244 -230,955 -239,167 -247,886 -257,134
Costos de Generacion -754,696 -795,494 -838,746 -881,572 -926,947 -977,271  -1,039,671  -1,099,130 -1,159,034  -1,223,892
Utilidad bruta 739,903 784,344 831,482 877,745 926,787 981,544 1,050,761 1,115,849 1,180,981 1,251,690

Gastos de Administracién -64,270 -67,745 -71,428 -75,075 -78,939 -83,225 -88,539 -93,603 -98,704 -104,227
Otros Ingresos Operativos 28,460
Utilidad Operativa 698,724 740,157 784,107 827,212 872,910 923,957 988,574 1,049,279 1,109,994 1,175,923

Ingresos financieros 12,742 13,778 15,793 17,069 18,310 19,521 20,724 20,738 21,741 22,680
Gastos financieros por intereses

Utilidad antes de Impuestos 707,229 751,753 797,883 842,264 889,203 941,461 1,007,282 1,070,016 1,131,736 1,198,603

Impuesto a la Renta -230,729 -245,254 -260,304 -274,783 -290,096 -307,145 -328,619 -349,086 -369,221

Utilidad Neta Consolidada 476,501 506,499 537,579 567,481 599,106 634,316 678,663 720,931 762,515 807,567
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Apéndice XXI1. Proyeccion Estado de Situacion Financiera (en miles de soles)

Efectivo

Cuentas por Cobrar Comerciales + Relacionadas

Otras Cuentas por Cobrar CP

Otras Cuentas por Cobrar Relacionadas

Inventarios corrientes
Otros Activos CP
Activo Corriente

Propiedades, planta y equipo
(-) Depreciaciéon Acumulada
Intangibles

Otros Activos LP

Activo No Corriente

Activo Total

Otros Pasivos Financieros CP

Cuentas por Pagar Comerciales + Relacionadas

Otras Cuentas por Pagar
Provisiones CP

Obligaciones con Relacionadas
Otros CP

Pasivo Corriente

Otros Pasivos Financieros LP
Otras Cuentas Pagar LP

IR y Participaciones Diferido LP
Provisiones LP

Ingresos Diferidos

Pasivo No Corriente

Pasivo Total

Capital Social

Capital Adicional
Reserva Legal
Resultados Acumulados
Otras reservas
Patrimonio

Pasivo + Patrimonio

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
391,531 423,345 485,260 524,472 562,607 599,835 636,796 637,206 668,052 696,879
264,455 278,751 293,907 308,914 324,814 342,448 364,314 385,149 406,140 428,867
26,920 26,920 26,920 26,920 26,920 26,920 26,920 26,920 26,920 26,920
101,793 50,896 - - - - - - - -
70,287 69,876 72,126 76,788 81,433 86,150 91,208 93,034 97,491 101,923
32,840 32,840 32,840 32,840 32,840 32,840 32,840 32,840 32,840 32,840
887,826 882,629 911,053 969,934 1,028,615 1,088,194 1,152,078 1,175,149 1,231,443 1,287,429
7,130,488 7,330,448 7,540,034 7,759,237 7,988,615 8,229,176 8,483,272 8,750,441 9,030,874 9,325,608
(3,904,673) (4,090,064) (4,280,723) (4,476,902) (4,678,855) (4,886,851) (5,101,184) (5,322,210) (5,550,275) (5,785,726)
94,391 101,384 109,122 117,684 127,158 137,642 149,243 162,079 176,284 192,001
160,425 160,425 160,425 160,425 160,425 160,425 160,425 160,425 160,425 160,425
3,480,631 3,502,193 3,528,858 3,560,444 3,597,343 3,640,392 3,691,755 3,750,735 3,817,308 3,892,308
4,368,457 4,384,822 4,439,911 4,530,378 4,625,958 4,728,586 4,843,833 4,925,884 5,048,751 5,179,737
36,981 2,981 23 23 23 23 36,251 - - -
201,530 212,425 223,974 235,410 247,527 260,965 277,628 293,506 309,502 326,822
47,990 49,987 52,075 54,109 56,261 58,654 61,648 64,501 67,336 70,406
7,922 7,922 7,922 7,922 7,922 7,922 7,922 7,922 7,922 7,922
59,319 29,660 - - - - - - - -
86,452 86,452 86,452 86,452 86,452 86,452 86,452 86,452 86,452 86,452
440,194 389,426 370,447 383,917 398,186 414,016 469,902 452,381 471,212 491,602
39,186 36,240 36,240 36,240 36,240 36,240 - - - -
6,895 6,895 6,895 6,895 6,895 6,895 6,895 6,895 6,895 6,895
612,592 612,592 612,592 612,592 612,592 612,592 612,592 612,592 612,592 612,592
67,470 67,470 67,470 67,470 67,470 67,470 67,470 67,470 67,470 67,470
76,581 76,581 76,581 76,581 76,581 76,581 76,581 76,581 76,581 76,581
802,724 799,778 799,778 799,778 799,778 799,778 763,538 763,538 763,538 763,538
1,242,918 1,189,204 1,170,225 1,183,695 1,197,964 1,213,794 1,233,440 1,215,919 1,234,750 1,255,140
2,498,101 2,498,101 2,498,101 2,498,101 2,498,101 2,498,101 2,498,101 2,498,101 2,498,101 2,498,101
3,713 3,713 3,713 3,713 3,713 3,713 3,713 3,713 3,713 3,713
230,223 280,873 334,631 391,379 451,290 451,290 451,290 451,290 451,290 451,290
434,098 453,527 473,838 494,086 515,486 602,284 697,886 797,458 901,493 1,012,089
(40,596) (40,596) (40,596) (40,596) (40,596) (40,596) (40,596) (40,596) (40,596) (40,596)
3,125,539 3,195,618 3,269,686 3,346,683 3,427,994 3,514,791 3,610,393 3,709,965 3,814,000 3,924,597
4,368,457 4,384,822 4,439,911 4,530,378 4,625,958 4,728,586 4,843,833 4,925,884 5,048,751 5,179,737

92



Apéndice XXIII. Proyeccion del Estado de Flujo de Efectivo (en miles de soles)

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Actividades de Operacion
Utilidad del afio 476,501 506,499 537,579 567,481 599,106 634,316 678,663 720,931 762,515 807,567
Ajustes para conciliar la utilidad del afio con
el efectivo:
(+) Depreciacién y amortizacion 190,492 196,348 202,531 209,065 215,961 223,244 230,955 239,167 247,886 257,134
(+/-) variaciones netas en activos y pasivos:
Capital de Trabajo (163,145) 20,243 17,469 (6,199) (6,277) (6,520) (7,267) (3,931) (6,616) (6,769)
Flujos de efectivo neto provenientes de las
P ., 503,848 723,090 757,578 770,348 808,791 851,040 902,351 956,167 1,003,785 1,057,931
actividades de operacion
Actividades de Inversion
Compra de inmueble, maquinaria y equipo (190,384) (199,961) (209,585) (219,203) (229,378) (240,561) (254,096) (267,169) (280,433) (294,734)
Adquisicion de bienes intangibles (14,088) (15,589) (17,250) (19,088)  (21,122) (23,372) (25,862) (28,618) (31,667) (35,040)
Retiro de inmueble, maquinaria y equipo (2,360) (2,360) (2,360) (2,360) (2,360) (2,360) (2,360) (2,360) (2,360) (2,360)
Flujos de efectivo neto provenientes de las
L. . .. (206,832) (217,910) (229,196) (240,652) (252,860) (266,293) (282,318) (298,146) (314,460) (332,134)
actividades de inversion
Actividades de Financiamiento
Pago de Préstamos (38,074)  (36,946) (2,958) - - - (11)  (36,251) - -
Pago de Dividendos (423,033) (436,419) (463,510) (490,484) (517,795) (547,519) (583,061) (621,359) (658,480) (696,970)
Flujos de efectivo neto provenientes de las
.. . L. (461,107) (473,365) (466,468) (490,484) (517,795) (547,519) (583,072) (657,611) (658,480) (696,970)
actividades de financiamiento
Aumento neto de efectivo (164,091) 31,815 61,915 39,212 38,136 37,228 36,961 410 30,845 28,827
Efectivo al inicio del ejercicio 555,622 391,531 423,345 485,260 524,472 562,607 599,835 636,796 637,206 668,052
Efectivo al final del ejercicio 391,531 423,345 485,260 524,472 562,607 599,835 636,796 637,206 668,052 696,879
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Apéndice XXI1V. Ratios Financieros Proyectados

Rentabilidad 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Margen bruto 55.21% 55.21% | 55.21% | 55.21% | 55.21% | 55.21% | 55.21% | 55.21% | 55.21% | 55.21%
Margen EBITDA 51.40% 51.40% | 51.40% | 51.40% | 51.40% | 51.40% | 51.40% | 51.40% | 51.40% | 51.40%
ROS 28.28% 28.52% | 28.71% | 28.83% | 28.95% | 29.07% | 29.24% | 29.38% | 29.46% | 29.55%
ROE (contable) 15.25% 15.85% | 16.44% | 16.96% | 17.48% | 18.05% | 18.80% | 19.43% | 19.99% | 20.58%
ROA 10.91% 11.55% | 12.11% | 12.53% | 12.95% | 13.41% | 14.01% | 14.64% | 15.10% | 15.59%
Payout Ratio 88.59% 88.59% | 88.59% | 88.59% | 88.59% | 88.59% | 88.59% | 88.59% | 88.59% | 88.59%

Liquidez

Ratio efectivo 0.89 1.09 131 1.37 141 1.45 1.36 1.41 1.42 1.42
Ratio corriente 2.02 2.27 2.46 2.53 2.58 2.63 2.45 2.60 2.61 2.62
FCO/Pasivo Corriente 1.14 1.86 2.05 2.01 2.03 2.06 1.92 2.11 2.13 2.15

Operatividad

Dias de CxC 56.95 56.95 56.95 56.95 56.95 56.95 56.95 56.95 56.95 56.95
Dias de CXP 96.13 96.13 96.13 96.13 96.13 96.13 96.13 96.13 96.13 96.13
FCO/EBITDA 0.58 0.79 0.79 0.76 0.76 0.76 0.76 0.76 0.75 0.75

Solvencia

Deuda/EBITDA 0.09 0.04 0.04 0.04 0.03 0.03 0.03 - - -
Deuda financiera/Patrimonio contable 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 - - -
Andlisis Vertical 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Costos de generacion -44.79% | -44.79% | -44.79% | -44.79% | -44.79% | -44.79% | -44.79% | -44.79% | -44.79% | -44.79%
Cuentas por cobrar comerciales 6.05% 6.36% 6.62% 6.82% 7.02% 7.24% 7.52% 7.82% 8.04% 8.28%
Cuentas por pagar comerciales 16.21% 17.86% | 19.14% | 19.89% | 20.66% | 21.50% | 22.51% | 24.14% | 25.07% | 26.04%
Gastos financieros -0.25% -0.12% | -0.11% | -0.10% | -0.10% | -0.09% | -0.09% | 0.00% 0.00% 0.00%
Analisis Horizontal 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Venta de Energia y Potencia 9.42% 5.41% 5.44% 5.11% 5.15% 5.43% 6.39% 5.72% 5.45% 5.60%
Costos de generacion 14.14% 5.41% 5.44% 5.11% 5.15% 5.43% 6.39% 5.72% 5.45% 5.60%
Cuentas por cobrar comerciales -7.37% 5.41% 5.44% 5.11% 5.15% 5.43% 6.39% 5.72% 5.45% 5.60%
Cuentas por pagar comerciales -13.75% 5.41% 5.44% 5.11% 5.15% 5.43% 6.39% 5.72% 5.45% 5.60%
Gastos financieros -21.66% | -48.51% | -7.54% | 0.00% 0.00% 0.00% | -0.03% |-100.00% - -
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Apéndice XXV. Proyeccién de ingresos

Se realiza la proyeccién de ingresos partiendo de la demanda proyectada por el modelo econométrico del capitulo Ill. Luego, se segmenta el

crecimiento por cada tipo de cliente segun la distribucion sefialada en los supuestos. Finalmente, se multiplica cada tarifa promedio anual (libre y

regulada) por su respectivo consumo de energia.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Generacion de Energia

COES (GWh) 48,993 50,817 52,889 49,187 55732 57,861 60,099 62,026 64,056 66,498 70,275 73,338 76,138 79,254
Enel (GWh) + Compras al Spot 8853 9,305 9,502 8064 8585 8751 8922 9,067 9218 9,396 9,667 9,881 10,072 10,282
Potencia Efectiva MW 1,596 1,590 1677 1679 1679 1679 1,679 1,679 1,679 1679 1679 1679 1,679 1,679

Factor de Carga 63.33% 66.78% 64.70% 54.83% 58.37% 59.50% 60.67% 61.66% 62.68% 63.89% 65.73% 67.19% 68.49% 69.91%

% Crecimiento Tarifa Clientes Libres 2.29% 2.29% 2.29% 2.29% 2.29% 2.29% 2.29% 2.29% 2.29% 2.29%
% Crecimiento Consumo Clientes Libres 9.50% 2.15% 2.18% 1.81% 1.84% 2.15% 3.20% 2.46% 2.15% 2.31%

% Crecimiento Tarifa Clientes Regulados 4.43% 4.43% 4.43% 4.43% 4.43% 4.43% 4.43% 4.43% 4.43% 4.43%
% Crecimiento Consumo Clientes Regulados 3.81% 1.67% 1.69% 1.40% 1.43% 1.66% 2.48% 1.90% 1.67% 1.79%

Tarifa Prom. Clientes Libres (ctm.S/./kWh) 14.04 14.18 14.81 15.78 16.14 16.51 16.89 17.28 17.68 18.08 18.50 18.92 19.35 19.80
Tarifa Prom. Clientes Regulados (ctm.S/./kWh) 19.04 20.05 21.05 22.59 23.59 24.64 25.73 26.87 28.06 29.30 30.60 31.96 33.38 34.85
Ingresos Clientes Libres (Millones S/.) 563 734 793 684 766 800 836 871 908 948 1,001 1,049 1,096 1,147
Ingresos Clientes Regulados (Millones S/.) 922 828 873 842 906 962 1,021 1,082 1,146 1,216 1,302 1,385 1,471 1,564
Total Ingresos (Millones S/.) 1,485 1,562 1,666 1,526 1,672 1,762 1,858 1,953 2,053 2,165 2,303 2,435 2,567 2,711
GWh Clientes Libres 4,009 5,175 5,355 4,335 4,744 4,846 4,952 5,041 5,134 5,245 5,413 5,546 5,665 5,796
% Distribucion de Clientes 45% 56% 56% 54% 55% 55% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56%
GWh Clientes Regulados 4,844 4,130 4,147 3,729 3,840 3,904 3,970 4,026 4,083 4,151 4,254 4,335 4,407 4,486
% Distribucion de Clientes 55% 44% 44% 46% 45% 45% 44% 44% 44% 44% 44% 44% 44% 44%

Fuente: Elaboracion propia.
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