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Resumen Ejecutivo
El sector eléctrico es un componente muy importante para el crecimiento de todo pais
pues ello implica que muchas actividades econdmicas requieran de electricidad para sus
procesos productivos logrando impulsar el desarrollo del pais. Ademas, aquellos servicios
también son indispensables para las poblaciones ya que generan mejoras en la calidad de vida
pues permite una mejor asistencia sanitaria, educativa, de telecomunicacion entre otros. De

ahi que haya una fuerte relacion entre este sector y el crecimiento de un pais.

En el Perq, este sector tuvo una notable transformacion con las reformas de politicas
de liberalizacion de la economia donde el enfoque se centr6 en regulaciones en el que se
logren la eficiencia energética, es decir mercados competitivos con una buena regulacion del
monopolio natural de este servicio, que incrementen las inversiones privadas y se logren
tarifas eficientes para todos los sectores econémicos y usuarios finales. Asi, el sector eléctrico
peruano a lo largo de los tltimos afios ha mantenido un crecimiento sostenible destacable
para el progreso del pais. El subsector de distribucion eléctrica peruana opera bajo el régimen
de monopolio natural y con concesiones de plazo indeterminado, con lo que les permite

ejercer inversiones en desarrollos e infraestructura a largo plazo.

Para el presente trabajo de investigacion se ha seleccionado dos empresas lideres del
sector eléctrico en distribucion que son: Enel Distribucion Pert S.A.A. y Luz del Sur S.A.A.,
quienes mantienen el respaldo de sus casas matriz que también son lideres en Europa y Asia,
con el objetivo de realizar un analisis financiero y valorizacion comparativa entre las
empresas, ambas con cotizaciones en la Bolsa de Valores de Lima. Dicho estudio comprende

el andlisis de los ultimos 5 afos y se realizd una proyeccion del valor de estas empresas.

Basado en esa informacion se establecieron los supuestos adecuados para realizar la
proyeccion de Estado de Resultados y el Estado de Situacion Financiera para los siguientes

cinco afios (2023 —2027). Asimismo, se utiliz6 el método de flujos descontados para



determinar el valor de cada compaiia en base a los estados financieros y finalmente, se
realizo un analisis de sensibilidad mediante la evaluacion de escenarios pesimistas y
optimistas, el cual asumi6 variaciones en los niveles de consumo de GWh, pues al ser un
subsector de distribucion de energia se considera como la tnica variable relevante en el
impacto de valoracion para ambas empresas ya que estos niveles de consumo estan sujetas a

las variaciones del mercado.

Vi
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Abstract

The electrical sector is a very important component for the growth of any country
since this implies that many economic activities require electricity for their production
processes, thus promoting the development of the country. In addition, those services are also
essential for the population since they generate improvements in the quality of life as it
allows for better healthcare, education, telecommunications, among others. Hence there is a
strong relationship between this sector and the growth of a country.

In Peru, this sector had a notable transformation with the policy reforms of
liberalization of the economy where the focus was centered on regulations in which energy
efficiency is achieved, that is, competitive markets with good regulation of natural
monopolies of this service, that private investments increase and efficient rates are achieved
for all economic sectors and end users. Thus, the Peruvian electricity sector throughout recent
years has maintained remarkable sustainable growth for the progress of the country. The
Peruvian electricity distribution subsector operates under a natural monopoly regime and with
indefinite-term concessions, which allows them to invest in long-term developments and
infrastructure.

For this research work, two leading companies in the electrical distribution sector
have been selected: Enel Distribucion Pert S.A.A. and Luz del Sur S.A.A., who maintain the
support of their parent companies that are also leaders in Europe and Asia, with the objective
of carrying out a financial analysis and comparative valuation between the companies, both
with listings on the Lima Stock Exchange. This study includes the analysis of the last 5 years
and a projection of the value of these companies.

Based on this information, reasonable assumptions were established to carry out the
projection of the Income Statement and the Balance Sheet for the next five years (2023 —

2027). Likewise, the discounted cash flow method was used to determine the value of each
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company based on the financial statements and finally, a sensitivity analysis was carried out
by evaluating pessimistic and optimistic scenarios, which assumed variations in the
consumption levels of GWh. Given the fact that it is an energy distribution subsector, GWh is
considered the only relevant variable in the valuation for both companies since these

consumption levels are subject to market variations.
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Capitulo 1. Analisis Sectorial y Macroecondémico
En este capitulo se hara una explicacion sobre las caracteristicas y desempefio de las
empresas eléctricas de Enel Distribucion Perti y Luz del Sur, asi como una revision del

contexto macroecondmico peruano en el que se desarrollan ambas empresas.

1.1.Descripcién y Principales Caracteristicas de la Empresa
1.1.1. Enel Distribucion Peru
Enel Distribucion Pertt S.A.A. es una empresa concesionaria que distribuye el
servicio publico de electricidad para la zona norte de Lima Metropolitana, Callao y las
provincias de Huaura, Huaral, Barranca, Oyon y desde febrero del 2022 también se incluye
el centro Poblado Caral que iniciaron una nueva zona de concesion en el Valle de Caral,

provincia de Barranca. (Enel Distribucion Pera, 2023).

La empresa cuenta con dos concesiones legales otorgadas por el Estado peruano
para la expansion de las actividades de distribucion eléctrica en Lima Norte, incluyendo
una concesion eléctrica rural en la region cubierta por el “Proyecto SER Valle del Rio
Chillén” y una segunda concesion en el Centro Poblado Caral que promueve al sector
agricola de la zona, Enel Distribucion cubre aproximadamente 1,602 km?2 distribuidos de
forma exclusiva en 52 distritos de estas provincias y 5 distritos compartidos con otra
empresa de la zona sur de Lima. La zona de concesion abarca los 1,602 km2, atendiendo a
cerca de 1'500,000 clientes y 30,738 km de redes eléctricas. (Enel Distribucion Peru,

2023).

Enel Distribucion integra el Grupo Enel Italia, quien es lider en la industria de
energia con operaciones en 32 paises de los 5 continentes, produciendo una capacidad
instalada neta de 88 gigavatios (GW) y distribuye electricidad en una red de casi 2,2

millones de kilometros. (Publicacién Portal Web Enel Distribucion Pert s.1.).



En base a la memoria anual del 2022, el objeto social de esta organizacion es el
servicio de generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica de conformidad con
las leyes vigentes. También, 1) podra desarrollar obras civiles, electromecanicas y otras
obras; i1) suministrar, comprar y vender de bienes, tanto de su propiedad como de terceros;
1i1) comercializar seguros, atencion médica, funerarias y cualquier otro tipo de asistencias;
ademas, 1v) podra ofrecer servicios técnicos, orientacion, consultoria y auditorias
energéticas y servicios financieros. Ademas, siguiendo las leyes peruanas, la empresa
podra realizar todos los contratos que le permitan constituir, adquirir o integrar cualquier
tipo de sociedades y contratos empresariales de cualquier indole y/o actividad, en el Pert o

en el extranjero. (Enel Distribucion Peru, 2023).

1.1.2. Luzdel Sur

Luz del Sur es una compafiia privada cuya principal actividad econdémica es la
distribucion de energia bajo contratos de concesion de duracion indefinida con el Estado
peruano cuya zona de concesion comprende una extension de 3,500 Km? abarcando 30
distritos de Lima Metropolitana junto con los distritos de las provincias de Cafiete y
Huarochiri que engloba a cerca de 5 millones de pobladores, de los cuales, hacia el 2022 la

empresa atiende a 1°264,289 clientes en dicha region (Luz del Sur, 2023).

Hacia 1994 la empresa Ontario Quinta S.R.L. compro6 el 60 % de las acciones de
Luz del Sur constituyéndose como persona juridica privada. Luego, en 1999, Sempra
Energy se incorpora como accionista de Luz del Sur. Posteriormente, en el 2019 China
Yangtze Power International (Hongkong) Co., Limited (CYPICL) anuncia el acuerdo de
adquisicion y en el 2020 la subsidiaria de CYPICL, Yangtze Andes Holding Co. Limited
(YAHCL), adquiere las acciones de Sempra Energy en Luz del Sur y en otras empresas del

grupo. Finalmente, en 2021, Andes Bermuda Ltd y Peruvian Opportunity Company S.A.C.



conceden el control indirecto a YAHCL por el 97.14 por ciento de las acciones de Luz del

Sur. (Luz del Sur, 2023).

El objeto social de la compaiia, segin lo sefialado en la memoria anual del 2022, es
dedicarse a la Generacion, Transmision y Distribucion de electricidad, en donde, ademas,
podra realizar todas las actividades relacionadas con su objeto principal incluyendo el
celebrar todos los contratos permitidos por la ley peruana como una sociedad anénima. (Luz

del Sur, 2023).

1.2.Situacion Macroecondmica y Tendencias por Especialistas

Luego de la tendencia creciente de los ultimos afios del PBI en el afio 2020 se produjo
una gran contraccion producto del estado de emergencia del Covid-19, las medidas de
aislamiento social causaron una rapida contraccion en la economia global. Bajo este contexto
sanitario critico, el gobierno decretd estado de emergencia junto con estrictas medidas de
prevencion y control, siendo estas medidas, de las mas estrictas en Latinoamérica y el mundo,
golpeando fuertemente la actividad econémica por el cierre de diversos negocios y empresas.
Pese a las medidas de reactivacion, el pais enfrentd una lenta recuperacion econdémica.

Hacia el afio 2022 se produjo la recuperacion de la mayoria de las actividades
econdmicas, se impulso el consumo doméstico en parte por el acceso a los fondos de
pensiones de AFP y CTS, ademas de una expansion en inversion publica. No obstante, el
sector empresarial permaneci6 con cierta desconfianza debido a los conflictos sociales y
politicos en varias regiones del pais lo que significé una menor inversion privada. Como se
aprecia en la Figura 1, el resultado de ello fue que el PIB del 2022 se situd en 2.7%, es decir,

4% mas respecto del 2019, periodo anterior a la pandemia. (BCRP, 2023).



Figura 1.

Evolucion del PBI en términos reales y por tipo de gasto.

Nota. Tomado de “Memoria 2022”, por el Banco Central de Reserva del Pera [BCRP], 2023
(Pag.15). (https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Memoria/2022/memoria-berp-

2022.pdf). Informacién de dominio publico.

Asimismo, en la Tabla 1, se observan las variaciones porcentuales de los tltimos afios
y se aprecia que, en el 2022, la recuperacion del PBI se dio basicamente por el mayor
consumo privado y las exportaciones, pero también ocurrié una menor inversion privada

sobre todo de las empresas mineras y de construccion.



Tabla 1.

Variacion porcentual del Producto Bruto Interno por gasto. Periodo 2017 - 2022.

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Demanda Interna 1.6 4.1 2.2 -98 145 23
Consumo Privado 2.6 3.8 3.2 99 124 36
Consumo Publico 0.7 0.4 2.2 7.5 109 -34

Inversion Bruta Interna -07 66 -06 -183 235 16

Inversion Bruta Fija -03 44 33 -16.2 346 1
Inversion Bruta Fija - Privada 0 4.1 45 -165 369 -04
Inversion Bruta Fija - Publica -1.8 55 -1.5 -151 248 7.7

Exportaciones 7.8 2.0 1.1 -197 132 6.1

Importaciones 4.5 24 1 -158 18 4.4

PBI 2.5 4 2.2 -11 13.6 2.7

Nota. Adaptado de “Series estadisticas,” por la Gerencia Central de Estudios Economicos del
Banco Central de Reserva del Pera [BCRP], s.f., recuperado el 15 de julio de 2023, de
(https://estadisticas.berp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM04914AA -
PMO04915AA-PM04916AA-PM04917AA-PM04918AA-PMO04919AA-PM04920AA -
PM04921AA-PM04922AA-PM04923 AA-PM04924AA-PM04863AA-

PM04864AA/html/2013/2023/)

En lo que respecta a la inflacion, en los Gltimos afios la tendencia inflacionaria ha
desbordado el rango meta establecido por el BCRP que corresponde a 1% - 3% de variacion
interanual. Bajo este escenario, en la Tabla 2 se puede observar la variacion del indice de
precios al consumidor, el cual ha presentado incrementos considerables pasando de 2% en
2020 hacia los 6.4% en el 2021 a consecuencia de la pandemia COVID-19. No obstante, en el
2022 se registrd una tasa interanual del 8.6% superior al del 2021 (6.43%) principalmente por
factores externos producto de la guerra Rusia-Ucrania provocando el aumento del precio de

los commodities a nivel internacional y por tanto afectando en el mercado interno lo cual se



reflejo en aumentos de precios en la canasta familiar afectados también por los fendémenos
climaticos. (BCRP, 2023).

Tabla 2.

Evolucion de la Inflacion en el Peru 2017 - 2022 (variacion porcentual).

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Indice de Precios al Consumidor (IPC) 1.4 22 19 2 6.4 8.5

IPC sin Alimentos y Energia 2.1 22 23 1.8 3.2 5.6
IPC Alimentos y Energia 0.5 2.2 1.4 22 102 12
IPC - Electricidad -0.2 24 8 6.7 9.5 11.5

Nota. Adaptado de “Series estadisticas,” por la Gerencia Central de Estudios Economicos del
Banco Central de Reserva del Pera [BCRP], s.f., recuperado el 15 de julio de 2023, de
(https://estadisticas.berp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM05197PA -
PMO05198PA-PM05199PA-PM05200PA-PM05201PA-PM05202PA-PM05203PA-

PMO05204PA-PM05205PA/html/2013/2023/)



Figura 2.

Tendencia de los indices de precios al consumidor (2017 - 2022).

Nota. Adaptado de “Series estadisticas,” por la Gerencia Central de Estudios Econdmicos del
Banco Central de Reserva del Pertt [BCRP], s.f., recuperado el 15 de julio de 2023, de
(https://estadisticas.berp.gob.pe/estadisticas/series/anuales/resultados/PM05197PA -
PMO05198PA-PM05199PA-PM05200PA-PM05201PA-PM05202PA-PM05203PA -
PM05204PA-PM05205PA/html1/2013/2023/).

Bajo el contexto analizado y de acuerdo a lo reportado por el BBVA Research en su
informe de junio del 2023 sefiala que las proyecciones macroeconémicas sobre el nivel de
crecimiento para el 2023 sera de 1.6%, el 2024 de 2.6% y para los siguientes afios sera del
2.3% dependiendo de la intensidad con que se pueda presentar el Fenomeno de El Nifio en el
pais. Dicha proyeccion se puede apreciar en la Figura 3. Asimismo, menciona que las
expectativas de inflacion respecto a la variacion interanual en el 2023 alin se mantendran
elevadas, alrededor de 4.9% debido principalmente por choques que afectan los precios de
alimentos locales y ademas El Nifio; sin embargo, como se menciona en el reporte de
situacion financiera de junio del 2023 del BBV A Research y segun se muestra en la Figura 4,

se producird una disminucién en los siguientes meses como resultado de la alta base de



comparacion interanual y la disipacion de algunos choques de oferta. (BBV A Research, junio
2023).

Figura 3.

Previsiones de PBI periodo 2023 - 2028. Informe BBVA Research.

Nota. Tomado de “Situacion Pert junio 2023 por BBVA Research, 2023,

(https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2023/06/Presentacion-Situacion-

Peru.pdf) Informacion de dominio publico.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2023/06/Presentacion-Situacion-Peru.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2023/06/Presentacion-Situacion-Peru.pdf

Figura 4.

Proyeccion y expectativas de Inflacion en la economia peruana.

Nota. Tomado de “Situacion Pert junio 2023 por BBV A Research, 2023,
(https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2023/06/Presentacion-Situacion-

Peru.pdf) Informacion de dominio publico.

En lo que corresponde al sector energia, Enel Distribucion Perti S.A y Luz del Sur
S.A.A., las dos empresas mas fuertes del pais realizaron inversiones durante el 2022. De un
lado, Luz del Sur invirtié US$ 75 millones destinado principalmente a mejorar y expandir el
sistema eléctrico. No obstante, significa casi un 40% menos respecto del 2021 (US$ 124
millones). Lo contrario ocurrié con Enel Distribucion quien invirtié US$175 millones (15%
mas comparado con los US$ 153 millones del 2021) para el desarrollo de proyectos en
subtransmision, en actividades de mantenimiento, ampliacion y automatizacion de sus redes y
alumbrado publico. (BCRP, 2023).

Segun las proyecciones realizadas por el BBVA Research (2022), el PBI de Peru para
el 2022 lo estim6 en un crecimiento de apenas el 2.0% debido a las menores exportaciones,

conflictos politicos, sociales, mineros y la mayor inflacion local impactando negativamente
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sobre el consumo, asi como a factores exogenos por la guerra entre Rusia y Ucrania y la
recesion de EEUU.

En lo que se refiere al sector eléctrico, el Ministerio de Energia y Minas (MINEM) en
su reporte “Principales indicadores del sector eléctrico a nivel nacional (2022)” informo que
la produccion total nacional en diciembre del 2022, incluidos los Sistemas Aislados y el
Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN), registro los 5,289 gigavatios hora (GWh),
haciendo un aumento de 5.9 % en comparacion a diciembre 2021. Por su parte, la Direccion
General de Electricidad (DGE) registr6 que el 97% de esta generacion estuvo dirigido al
mercado eléctrico y el 3% para sectores industriales y minerales de uso propio. Este
incremento es producto de la reactivacion econémica del pais pues muchas industrias ya estan
funcionando a niveles similares previos de la pandemia del Covid-19. (MINEM, diciembre
2022).

Por otra parte, el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), en su “Reporte de
Inflacion: junio 20217, menciona que habra un incremento de la oferta de electricidad
disponible del 0.9 por ciento promedio anual por la operacion de 21 proyectos de generacion
eléctrica y un aumento en la demanda de este sector del 4.9% promedio anual debido a la

mayor demanda por explotacion minera, proyectos no mineros y por la expansion econdmica.

1.3.Tamafio y Composicién de Mercado

El sector eléctrico tiene como principales actividades la generacion, transmision,
distribucion y comercializacion de electricidad permitiendo abastecer a los clientes libres y
regulados. Para ello, existen normas y reglamentos de concesiones que regulan cada proceso a
fin de establecer derechos y obligaciones de todas las empresas concesionarias con el objetivo

de alcanzar la competencia y la eficiencia entre ellas para el beneficio social.
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Desde el aspecto técnico, la actividad de generacion de electricidad se refiere a la
transformacion de alguna fuente de energia primaria (agua, carbon, petréleo, gas natural,
entre otras) en energia eléctrica empleando tecnologias en instalaciones de centrales
generadoras eléctricas. Para transportar toda esa cantidad de electricidad generada hacia
largos trayectos es necesario hacerlo a través de redes en alta o muy alta tension, utilizando
transformadores que aumenten la tension eléctrica, por ello corresponde una segunda etapa
que es el proceso de transmision eléctrica, que se basa en transportar la energia de las
centrales eléctricas hacia las subestaciones del distribuidor a través de lineas de transmision.
La distribucion eléctrica se refiere al transporte de la energia hacia los consumidores finales.
Por ultimo, en la actividad de comercializacion el cliente final puede ser regulado o no
regulado (aquél que posee capacidad de negociacion con el proveedor respecto a la
determinacion de precios). (Mendiola et al., 2011). En la Figura 5, se muestran las
subcategorias descritas anteriormente.

Figura 5.

Actividades del sector eléctrico.

Nota. Tomado de “La transmision y distribucion eléctrica (Diptico) *“. Sociedad Nacional de
Mineria, Petroleo y Energia (2017). (https://www.snmpe.org.pe/energia/publicaciones-del-

sector-electrico/la-transmision-y-distribucion-electrica-diptico.html)

Por otra parte, segun lo sefialado por el Indecopi, en su Reporte “Mercado de venta de

electricidad a usuarios finales” (2021) los consumidores de energia eléctrica se clasifican en
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dos tipos: (i) los usuarios libres son aquellos clientes que no estan sujetos ser regulados en los
precios por la energia o potencia que consumen siempre que su demanda supere los 2.5 MW
correspondientes principalmente a industrias y grandes comercios. Asimismo, de acuerdo a la
ley pueden elegir a la empresa que les suministrara la energia (generador o distribuidor) y
pactar el precio. Los clientes cuya demanda oscila entre 0.2 MW y 2.5 MW tienen la opcion
de elegir si son regulados o libres. Por su parte, los clientes regulados, en los que encajan los
hogares, son aquellos usuarios cuya necesidad de energia es menos del 0.2 MW y solo podran
ser atendidos por las compaiiias de distribucion seglin la zona en que se ubiquen. En la Tabla
3, se recopila las diferencias entre estos dos tipos de usuarios. (Indecopi, 2021).

Bajo estas premisas sefialadas por Indecopi en su mencionado anteriormente, el
suministro de energia de las empresas distribuidoras realiza el servicio a los usuarios
regulados exclusivamente, sin embargo, para los usuarios libres el servicio puede ser
otorgado por las empresas distribuidoras o de generacion mediante contratos negociados entre

ambas partes. (Indecopi, 2021).
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Tabla 3.

Diferencias entre un Usuario Libre y un Usuario Regulado

Usuario Libre Usuario Regulado
¢ Niveles de consumo con maxima demanda anual mayor a 2,5 ¢ Niveles de consumo con maxima demanda anual menor o
MW en cada punto de suministro. (Rango Optativo: Entre 0,2 igual a 0,2 MW en cada punto de suministro. (No hay rango
y 2,5 MW). optativo).
o Los Usuarios Libres no se encuentran sujetos a regulacion de * Los Usuarios Regulados se encuentran sujetos a regulacion de
precios, excepto los cargos de transmision y distribucion precios.

eléctrica.

Los precios que paga un Usuario Regulado es establecido por
OSINERGMIN a través del procedimiento a Tarifas en barra.
¢ Los precios que paga un Usuario Libre depende de lo

Los Usuarios Regulados no pueden participar del Mercado de

establecido en el contrato de suministro de cada Usuario Libre
Corto Plazo.

con su Suministrador.

¢ Los precios que paga un Usuario Libre dependen de lo
establecido en el contrato de suministro de cada Usuario Libre
con su Suministrador, excepto los cargos de transmision y
distribucion eléctrica.

Nota. Tomado de Portal Web Osinergmin, 2023 https://prie.osinergmin.gob.pe/PF-SICLI

El Decreto Ley N.° 25844 regula la Ley de Concesiones Eléctricas en Pert y su
reglamento esta normado en el Decreto Supremo N.° 009-93-EM y modificatorias, en el cual
se establece que los responsables de garantizar el cumplimiento de esta ley son el Ministerio
de Energia y Minas y el Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria

(Osinergmin).

Segun informacion estadistica de Osinergmin correspondiente al cuarto trimestre, en
la Figura 6 se muestra que en el 2022 la produccion total de energia en el Peru hacia el cuarto
trimestre fue de 57,064.08 GWh., representado el 50.5% en generacion hidraulica, el 44.1%
en térmica, el 3.4% de eodlica, el 1.4% de generacion fotovoltaica y el 0,6% de biomasa. Por
otro lado, las empresas que tuvieron mayor contribucioén con esta produccion de electricidad
fueron Kallpa con 18 por ciento, Engie y Enel Generacién Pert con 12.4 por ciento,

Electroperu obtuvo 11,8 por ciento, Fénix Power llego6 a los 7,5 por ciento, mientras que
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Statkraft con 3,9 por ciento, Orazul Energy Peru logro el 3,5 por ciento y Termochilca generd
el 3 por ciento. Eléctrica Huallaga alcanzo el 2,9 por ciento y Egemsa el 2 por ciento,
haciendo en conjunto el 77,4 por ciento de la produccion nacional. (Osinergmin, 2023).
Figura 6.

Composicion de la produccion de energia eléctrica en el Peru, 2022.

Nota. Tomado de “Cuarto Informe Trimestral 2022 por Organismo Supervisor de la
Inversion en Energia y Mineria, [Osinergmin], 2023 (p.4). Informacion de dominio publico.

Respecto a la venta de energia eléctrica, durante el cuarto trimestre del 2022 fue de
50,311.64 GWh, de los cuales el 37.2% corresponden a usuarios regulados y el 62.8% libres,
tal como se muestra en la Figura 7. (Osinergmin, 2023).

Figura 7.

Composicion de la venta de energia eléctrica en el Peru, 2022.

Nota. Tomado de “Cuarto Informe Trimestral 2022” por Organismo Supervisor de la

Inversion en Energia y Mineria, [Osinergmin], 2023 (p.12). Informacion de dominio publico.
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En la Figura 8, también con base en la informacion estadistica de Osinergmin (2022),
se muestra las compafias con mas ventas totales y que atendieron la demanda de los clientes
finales (libres y regulados): En primer lugar se ubica Enel Distribucién con el 13,8 por ciento;
en segundo lugar, Electropert con el 12,1 por ciento y en tercera ubicacion, Luz del Sur con
11,4 por ciento. Asimismo, en cuarto lugar se encuentra Kallpa con el 10,2 por ciento; Engie

con 10,1 por ciento y Enel Generacion Peru con el 8,5 por ciento. (Osinergmin, 2023).

Figura 8.

Empresas con mayores ventas de energia eléctrica en el Peru, 2022.

Nota. Tomado de “Cuarto Informe Trimestral 2022” por Organismo Supervisor de la

Inversion en Energia y Mineria, [Osinergmin], 2023 (p.12), Informacion de dominio publico.

De igual modo, en el 2022 se registro que el consumo de energia estuvo compuesto
por: (i) el sector industrial con el 67.7% de la energia comercializada, (ii) el grupo residencial
con 20.5%, (iii) el sector comercial tuvo un consumo de 9.4%, y (iv) el servicio de alumbrado
publico incurrid en el 2.3% del consumo total peruano tal como se muestra en la Figura 9. En
la Tabla 4, se precisa el total de ventas en MWh segun su tipo de uso, tipo de mercado y
porcentaje de participacion para el cuarto trimestre del ano 2022 (en MWh). (Osinergmin,

2023).
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Tabla 4.

Venta de energia eléctrica por tipo de uso y tipo de mercado.

Tipo de Uso Total (MWh)  Libre Regulado Participacion
Alumbrado Publico 1,177,937 1,177,937 2.3%
Comercial 4,740,974 4,740,974 9.4%,
Residencial 10,320,137 10,320,137 20.5%
Industrial 34,072,592 31,612,777 2,459,815 67.7%
Total (MWh) 50,311,640 31,612,777 18,698,863 100.0%
Figura 9.

Participacion por tipo de uso de energia eléctrica en el Peru, 2022.

En cuanto a la facturacion de energia eléctrica hacia los usuarios finales, para el cuarto
trimestre del 2022 fue de S/ 21,683.3 millones de soles, de las cuales las compaiiias
distribuidoras registraron el 64.6% y las generadoras el 35.4% en todo el pais, siendo Enel
Distribucion Perti y Luz del Sur quienes tuvieron mayores facturaciones representando el
17.1% y 16.4% respectivamente. (Osinergmin, 2023).

El numero total de consumidores, para el mes de diciembre del 2022 fue de 8,745,368
siendo los clientes regulados 8,742,240 y los clientes libres 3,128, registrando un incremento

del 10.8% respecto a diciembre del 2021. Dentro de este total, las dos empresas con mayor
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atencion a este universo de clientes fueron Enel Distribucion Pert (17.6%) y Luz del Sur
(14.5%). (Osinergmin, 2023).

La Tabla 5 indica la distribucion de clientes correspondientes al 2022 de Enel
Distribucion Peru: el 94% estuvo representado por clientes residenciales, el 3.5% por clientes
comerciales, 0.1% fueron industriales y el 1.4% dentro del grupo otros.

Tabla 5.

Distribucion de energia eléctrica por tipo de clientes de Enel Distribucion Peru (2022 -
2021).

Nota. Tomado de "Memoria Anual 2022,” por Market Enel Distribucion Perua, 2023
(https://www.enel.pe/content/dam/enel-
pe/inversores/pdf/reportes/reportesanuales/2022/Memoria%202022%20ED%20Per%C3%BA

.pdf). Informacién de dominio publico.

Por su parte, en la Tabla 6 Luz del Sur S.A. resume las ventas realizadas a sus clientes
en el 2022, en los que alcanzo6 un 32% de clientes residenciales, 20% de comerciales, 3.3% de

clientes industriales, 38% de peaje y en otros 6%.
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Tabla 6.

Distribucion de energia eléctrica por tipo de clientes de Luz del Sur S.A. (2022 - 2021).

Nota. Tomado de "Memoria Anual 2022, por Luz del Sur (2023)
(https://www.luzdelsur.com.pe/uploads/shares/PDF/Memoria-

Anual/2023/LdS Memoria_anual 2022 1 .pdf) Informaciéon de dominio publico.

1.4. Principales Innovaciones y Cambios en el Mercado

Con la tendencia sobre la sostenibilidad y el compromiso del desarrollo sostenible
impulsado por la ONU en el 2015, el sector eléctrico viene tomando mas impulso dos grandes
tendencias, la primera es el uso de la electrificacion en el area automotriz fabricando autos
eléctricos y/o con carga solar, y la segunda tendencia es el uso de energias renovables no
convencionales cuyas inversiones en algunos paises ya viene incrementandose principalmente
en innovaciones tecnoldgicas que reduzcan las emisiones de carbono y mejorar el medio
ambiente. (PNUD, 2022).

Asimismo, una economia global que mantiene dependencia con los combustibles
fosiles significa un peligro a nivel climatico toda vez que la demanda por energia seguira
aumentando al mismo ritmo del crecimiento de la poblacion mundial. Ante ello, la ONU ha
propuesto como objetivo al 2030 que todos los paises realicen inversiones en abastecimientos

de energia limpia, como por ejemplo las provenientes de la energia solar, del viento (eolica) y
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la termal, a fin de aumentar la productividad energética, ampliar la infraestructura y mejorar
la tecnologia para mantener una energia limpia en todos los paises en desarrollo, estimulando
el crecimiento econdmico y a la vez en beneficio al medio ambiente. (PNUD, 2022).

De acuerdo a Sanin, M. (2021) la Industria 4.0 que impulsa la digitalizacion y
automatizacion de los procesos obliga al sector eléctrico a realizar cambios significativos en
innovacion y tecnologias en todos sus procesos. Destaca que el Estado a través de sus
instituciones debe incentivar y organizar las sinergias en el mercado y se promuevan adoptar
las innovaciones en el sector, a fin de evitar fallas de mercado y alcanzar objetivos sociales
deseados, como por ejemplo que las compatfiias energéticas alcancen mayor competitividad y
ofrezcan servicios mas eficientes y de calidad a los usuarios, junto con aprovechar los
beneficios de las innovaciones para continuar con la transicion energética.

Ademads, menciona que una buena regulacion (refiriéndose a la autonomia,
transparencia, las garantias de los procesos, claridad del rol que desempena el ente regulador)
debe adaptarse rapidamente para agilizar los mecanismos e incentivos en la adopcion de las
nuevas tecnologias.

En el Pertl, las empresas del sector de energia eléctrica han adoptado como iniciativas
diversos proyectos en favor del desarrollo sostenible e implementacion de cambios
tecnoldgicos que permitan mejorar la calidad hacia los clientes. Asi, Enel Distribucion Pera
fue reconocida en el afio 2021 con su proyecto “Energia para Crecer” y “Trabajo en Lineas
Vivas”, (Enel Distribucion Peru, 2023) que consiste en realizar las actividades de
mantenimiento sin corte del fluido eléctrico.

De manera similar, en Luz del Sur, uno de sus propdsitos es la promocion del
desarrollo y crecimiento sostenible de sus clientes y comunidades que cubren su sector, por
ello, tienen como compromiso implementar actividades y controles a fin de conservar el

medio ambiente y reducir impactos negativos. De alli que en el 2022 la empresa realizd
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auditorias para verificar y confirmar que se cumplan con los requisitos legales en su sistema
de gestion ambiental para evitar impactos que se puedan generar producto de sus operaciones.
Ademas, Luz del Sur, ha desarrollado programas de “Mejora y Ampliacion de Alumbrado
Publico”, a fin de mejorar la iluminacion y las condiciones de vida de los pobladores en su
zona de concesion, asi como, programas de control de residuos sélidos, pruebas de
laboratorio y reciclaje en convenio de colaboracion con la institucion Aldeas Infantiles SOS

para cubrir el almuerzo de los nifios que integran esta ONG. (Luz del Sur, 2023).
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Capitulo 2. Analisis de Estados Financieros
Se analizaron los Estados Financieros de ambas empresas correspondientes al periodo
del 2017 al 2022 y para ello se calcularon una serie de ratios financieros los cuales permitiran

examinar el desempefio de las principales cuentas y resultados obtenidos por ambas empresas.

2.1.Ratios Financieros
2.1.1. Ratios de Rentabilidad

En relacion a los ratios de rentabilidad ROE y ROA, la Figura 10 muestra la linea de
evolucion del ratio Return on Equity (ROE) y en la Figura 11 la evolucion del ratio Return on
Assets (ROA) para ambas empresas durante el periodo del presente anélisis. Se puede apreciar
una tendencia similar en ambas empresas a excepcion del afio 2019, dado que Luz del Sur
obtuvo una disminucion de ambos ratios en contraste con Enel Distribucion quien obtuvo una
mejora de dichos ratios. Segun el informe de Estados Financieros 2019 de Luz del Sur, en ese
ano el incremento del activo total (teniendo como partida mas afectada fue Propiedades,
Planta y Equipo) fue mayor al incremento que tuvo la utilidad neta por ello la rentabilidad
sobre activos se redujo en contraste con Enel Distribucion quien tuvo una mejora en el ratio.
En ese mismo informe se aprecia un incremento mayor de la partida Otras Reservas de
Patrimonio, esta partida incluye la revalorizacion que se realiza del activo fijo, frente a la

utilidad neta.
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Figura 10.

Evolucion del ROE - Enel Distribucion Peru y Luz del Sur (2017 - 2022).

Figura 11.

Evolucion del ROA - Enel Distribucion Peru y Luz del Sur (2017 - 2022).

Otra apreciacion relevante en cuanto al comportamiento de los ratios ROE y ROA, es
el quiebre hacia abajo ocurrido en el afio 2020, segtn los informes de Estados Financieros de
ambas empresas, se debio a la menor utilidad generada por la disminucion de ingresos. Segin
la Memoria Anual del afio 2020 de Enel Distribucion Pert y de Luz del Sur, la disminucion
de ingresos se debid a que las medidas restrictivas establecidas por el Estado debido a la
pandemia Covid-19 provocaron un menor consumo de energia en el Perti. Cabe sefalar que el

costo de ventas en las dos empresas analizadas muestra un comportamiento constante en
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relacion a los ingresos, siendo la principal partida la compra de energia la cual se basa en la
demanda real, por ello atin en el afio cuando se redujo el consumo de energia, el costo de
ventas mantuvo la misma proporcion en promedio sobre el ingreso.

Segun el Informe de Estados Financieros del afio 2022 de ambas empresas, al cierre
de dicho afio, se visualiza un nivel similar al promedio de los afios anteriores a la pandemia
en ambos ratios. Esto debido a que el margen neto se situé nuevamente en un nivel similar al

que tuvo en promedio desde el 2017 hasta antes de la pandemia.

2.1.2. Ratios de Liquidez

Dado el giro en el que se desempeian las empresas, es importante que se garantice la
liquidez requerida para afrontar las exigencias de la operacion. Ambas empresas cuentan con
un plan de nuevas inversiones, mejoramiento del servicio y mantenimiento de las
instalaciones para el servicio de distribucion de energia.

Asi, entre los afios 2017 y 2018 la liquidez de Enel Distribucion Pert tuvo una
disminucioén en los indices de liquidez y prueba acida debido a que la partida de Efectivo y
Cuentas por Cobrar Comerciales disminuy6 en mayor proporcion que la disminucion que
tuvo el pasivo corriente, por ello el efecto neto fue un menor indicador de liquidez. En el
periodo del 2018 al 2020, se generd un aumento de ambos ratios. Al revisar las variaciones de
Activo Corriente y Pasivo Corriente, se puede determinar que el activo corriente se
increment6 debido al mayor saldo de cuentas por cobrar comerciales e inventarios, estos
incrementos se reflejan en el menor saldo de efectivo, se debe recordar que en el afio 2020 la
pandemia ocasiond que las cuentas por cobrar se eleven debido a la crisis econdmica del pais.

Por otro lado, el pasivo corriente disminuyo, debido al menor impuesto por pagar ya
que como se revisd anteriormente habia generado menor resultado, ademas hubo una

disminucion de las partidas Otras Cuentas por Pagar, Cuentas por Pagar a Entidades
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Relacionadas y Cuentas por Pagar Comerciales. Todas las disminuciones fueron mayores que
la proporcion de incremento de pasivos financieros debido a la deuda nueva del 2020.

Al cierre del afio 2022, ambos ratios se redujeron debido a un decrecimiento de la
partida Efectivo y Equivalentes al Efectivo ya que los recursos de la empresa fueron
empleados como amortizacion de deuda e inversiones para ampliacion y movimiento de redes
y alumbrado publico segun lo indicado en el Informe de Clasificacion Diciembre 2022
emitido por Pacific Credit Rating. Ademas, hubo un incremento en el Pasivo Corriente
ocasionado por el mayor saldo de Cuentas por Cagar a Entidades Relacionadas, lo cual
incluye la compra de energia realizada a las empresas del mismo grupo segtn las notas a los
Estados Financieros 2022.

En relacion a Luz del Sur, los ratios de liquidez muestran un comportamiento positivo
entre los afios 2017 y 2018, debido a que la partida de efectivo tuvo un incremento
considerable que compenso toda variacion de las demas partidas del activo corriente. Por otro
lado, el pasivo corriente tuvo una disminucidn principalmente por el menor pasivo financiero
y otras provisiones relacionadas para los litigios que tiene la empresa. A partir del 2018 hasta
el 2022, se ha visto una disminucion en los indicadores de liquidez debido a que las
variaciones del pasivo corriente han sido mayores que las partidas del activo corriente, el
mayor incremento ha sido la partida otros pasivos financieros relacionada a la porcion
corriente de la deuda obtenida por la empresa.

Segtin el Informe de Clasificacion de Moody’s Local de diciembre 2022, la empresa
obtuvo deuda para atender necesidades de Capex y para refinanciar la deuda que vencia en el
afio 2022, ademads se indica que, a pesar de visualizarse una disminucion en los ratios de
liquidez, la empresa cuenta con lineas de crédito que le permiten contar con los recursos para

atender cualquier evento futuro.
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La Figura 12 muestra el ratio de Indice de Liquidez y la Figura 13, el indicador de la
Prueba Acida para las dos empresas analizadas.
Figura 12.

Indice de Liquidez - Enel Distribucién Perii y Luz del Sur (2017 - 2022).

Figura 13.

Indice de Prueba Acida - Enel Distribucion Perii y Luz del Sur (2017 - 2022).

2.1.3.  Ratios de Solvencia
Como parte del presente andlisis también se incluye la evaluacion de los ratios de
solvencia, enfocado a la cobertura de intereses del EBITDA y el grado de endeudamiento

total que tienen ambas empresas.
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Enel Distribucion Pert ha mantenido un ratio de cobertura de intereses del EBITDA
en promedio del 8.70. Segun el informe de clasificacion emitido por Moody’s Local
(diciembre 2022a) dicho indicador obtuvo una mejora debido al mayor nivel de EBITDA
producto del aumento de ingresos y ademas hubo una reduccion de gastos financieros por las
amortizaciones realizadas en el afio 2022.

Respecto a Luz del Sur, luego de la pandemia también se visualiza un incremento en
este indicador de cobertura con un promedio de 9.41. En base al informe de clasificacion
emitido por Moody’s Local para el 2022b este incremento se debe al aumento de ingresos lo
cual permitio generar un mayor EBITDA comparado con el afio 2021. Ademas, se destaca la
estabilidad financiera que tiene la empresa la cual permite cubrir la deuda tomada y el bajo
costo de deuda que obtiene gracias al bajo riesgo que representa para las entidades bancarias
y dentro del mercado de capitales. En las Figura 14 y 15, se pueden observar el
comportamiento de los ratios de cobertura de intereses del EBITDA y el grado de
endeudamiento total durante el periodo analizado 2017 al 2022 para las dos empresas.
Figura 14.

Cobertura de Intereses del EBITDA - Enel Distribucion Peru y Luz del Sur (2017 - 2022).
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Figura 15.
Grado de Endeudamiento Total - Enel Distribucion Peru y Luz del Sur (2017 - 2022).

56%
o ——— a0,
53/"—‘_‘_‘519”_——50%-—'—""52%“‘-—50%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

— —Enel Distribucion Peru Luz del Sur

1.5. Politicas Financieras

En primer lugar, sobre Enel Distribucion Pert se puede identificar una politica
relacionada al reparto de dividendos, segun las memorias anuales de los periodos del 2020 al
2022, en cada Junta General Obligatoria Anual de Accionistas se establece como maximo un
reparto de 65% de las utilidades. Sin embargo, el importe final para distribuir mediante
dividendos es establecido por el Directorio de la empresa, teniendo en cuenta la
disponibilidad de caja reflejada en el Flujo de Caja proyectado para no poner en riesgo algiun
plan de inversion o indicadores financieros exigidos por las clasificadoras de riesgo.

Durante los afios 2017 y 2019 se entregaron dividendos equivalentes al 38% en
promedio de la utilidad neta. En contraste, en el afio 2020, la empresa decidié no realizar el
pago de dividendos, debido a una medida de prevencion frente a la pandemia. (Enel, Memoria
anual 2020). En el afio 2021, se realizo la reparticion equivalente al 64%, este incremento
relevante fue para compensar lo del afio 2020 mencionado anteriormente. Finalmente, en el
2022 los dividendos distribuidos alcanzaron retomaron los niveles de 34% de las utilidades,

similar a los periodos anteriores a la pandemia.
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Debido a la importancia que tiene ofrecer un buen servicio y continuo hacia los
clientes y que ademas pueda cubrir la demanda de energia, Enel Distribucion Pert mantiene
una politica de inversiones enfocada en las ampliaciones de la zona de concesion, renovacion,
equipamiento, construccion y mejora de la Subestacion de Transformacion Eléctrica. Una
practica relacionada a esta politica es la revision periodica del valor recuperable de los activos
con la finalidad de determinar alguna posible pérdida de valor por deterioro.

En cuanto a la deuda contratada por la empresa, hasta el afio 2022, la moneda de
financiamientos bancarios y a través de mercado de capitales ha sido el sol. De esta manera
mitiga la afectacion por la variabilidad en el tipo de cambio considerando que los ingresos
obtenidos son en la misma moneda.

En relacion con Luz del Sur, durante los afios 2017 y 2022 ha repartido dividendos
equivalentes al 76% en promedio del resultado neto. Segln la politica de dividendos
publicada en su propia pagina web, el importe definitivo para repartir es determinado por el
Directorio quien tiene como input principal la planeacion del flujo de caja y asi garantiza no
poner en riesgo la caja comprometida con alguna inversion u obligacion por cumplir.

La planeacion del flujo de caja también le permite a Luz del Sur garantizar las
inversiones requeridas para mantener la operacion eficiente que amerita el rubro de energia.
Las inversiones realizadas estan destinadas a sus Subestaciones y Lineas de Transmision. Al
igual que Enel Distribucion Peru, se evaluia periodicamente el valor recuperable del activo
para identificar alguna posible pérdida de valor por deterioro. Luz del Sur ademas mantiene
deuda en moneda sol y de esa manera elimina la exposicion al tipo de cambio ya que al igual

que Enel Distribucion Pert, recibe ingresos en dicha moneda.
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Capitulo 3. Identificacion de Impulsores de Valor Adicionales
Como parte del andlisis y evaluacion de las empresas, se identificaron variables que
contribuyen a incrementar su valor en el &mbito financiero, estratégico, operativo, entre otros

tanto para Enel Distribucion como para Luz del Sur.

3.1. Reportes de Mercado

Con respecto al mercado del sector de distribucion eléctrico, en el Perti se han hecho
cambios importantes en el marco institucional y regulatorio el cual cumple un rol
fundamental en garantizar un adecuado funcionamiento de este y fomentar las inversiones.
Dado que en el mercado de distribucion eléctrica se permiten los monopolios naturales, esta
normativa tendra el fin de evitar o reducir las deficiencias del mercado, evitando errores en la
regulacion o distorsiones en exceso (Tamayo, et al., 2016).

Un aspecto fundamental que impacta el valor de las empresas distribuidoras es el
establecimiento de tarifas cada cuatro afios utilizando el método del VAD (Valor agregado de
distribucion). El objetivo es establecer una empresa modelo con procesos y redes instaladas
eficientes en donde se consideren los principales costos que impactan en el célculo tarifario
que son los costos asociados al usuario, las pérdidas estandar de distribucion en potencia y
energia y los costos de inversion, mantenimiento y operacion (Ver Figura 16). Esta empresa
ficticia modelo calculara una tarifa eficiente y entrara a competir con cada empresa, pero en el
que se tendra en cuenta la ubicacion geografica de cada distribuidora y caracteristicas de la
red instalada, como, por ejemplo, el de densidad. Analizando estas tarifas, se examina el
desempefio de las empresas con estas tarifas y se estima que deberia llegar a una TIR del 12%
antes de impuestos sobre la inversion realizada con un rango de entre 8% y 16%. En otras
palabras, los monopolios naturales competiran contra este modelo y el nivel de rentabilidad

estd limitado a un intervalo especifico. (Osinergmin, 2019).
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Figura 16.

Determinacion del Valor Agregado de Distribucion (VAD).

Nota. Tomado de “Informe N° 482-2022-GRT — Fijacion del VAD 2022-2026" por

Osinergmin, 2022. (https://www2.osinergmin.gob.pe/GRT/Procesos-Regulatorios/VAD-

2022-2026_2023-2027/6%20VAD%202022-2026/Informe%20Tecnic0%20482-2022-

GRT.pdf). Informacion publica.

Este conjunto de pautas busca garantizar y regular tarifas competitivas en el sector, asi
como, un adecuado nivel de inversion e innovacion, asegurar la calidad y continuidad del
servicio y garantia del suministro. (Tamayo, et al., 2016). Estas normas y el correcto
cumplimiento de ellas impactaran en el crecimiento e ingresos, repercutiendo asi en el valor
organizacional de las empresas distribuidoras.

Otro aspecto a considerar es que, teniendo en cuenta la volatilidad de los precios de la
electricidad y la dificultad para calcular el consumo en tiempo real, se acuerdan tarifas a
futuro en contratos a largo plazo por lo que el nivel de negociacion y caracteristicas de estos
contratos también impactardn en los resultados y valor de las empresas.

3.2. Reportes de la Empresa (Memorias y Presentacion a Inversionistas)
Dentro de este marco, los reportes que presenta la empresa Luz del Sur sobre sus

inversiones se destacan US$ 71.8 millones en el 2022, lo cual representa una considerable


https://www2.osinergmin.gob.pe/GRT/Procesos-Regulatorios/VAD-2022-2026_2023-2027/6%20VAD%202022-2026/Informe%20Tecnico%20482-2022-GRT.pdf
https://www2.osinergmin.gob.pe/GRT/Procesos-Regulatorios/VAD-2022-2026_2023-2027/6%20VAD%202022-2026/Informe%20Tecnico%20482-2022-GRT.pdf
https://www2.osinergmin.gob.pe/GRT/Procesos-Regulatorios/VAD-2022-2026_2023-2027/6%20VAD%202022-2026/Informe%20Tecnico%20482-2022-GRT.pdf
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disminucioén en comparacion con afios anteriores (US$ 145 y US$ 122.6 millones en el 2020
y 2021 respectivamente). No obstante, la empresa mantiene un plan integral de inversiones
que ha permitido modernizar la capacidad instalada de transformacion y extender
considerablemente sus redes de baja y media tension, incluyendo varias subestaciones en los
ultimos afios. En la Figura 17 se aprecia los niveles de inversion anuales desde el afio 1996.

Figura 17.
Evolucion de las Inversiones de Luz del Sur (1996 - 2022).

Nota. Tomado de “Reporte Cifras Importantes 2022 por Luz del Sur, 2023. Informacion
publica. (https://www.luzdelsur.com.pe/uploads/shares/PDF/Cifras-

importantes/2023/Cifras_importantes 2022 .pdf). Informacion publica.

Esta empresa muestra un claro enfoque en la eficiencia operativa, de la mano de la
inversion en talento humano. La gran extension de las zonas de concesion y la densidad de
clientes en ellas permiten a Luz del Sur mantener un incremento de los clientes cercano al
3.1% en los ultimos 10 afios (3.8% en el 2021 y 2.8 en el 2022) con una inversion baja. El
ultimo afio las ventas totalizaron S/.3,913.7 millones, con una utilidad operacional de S/.996
millones y S/.619,6 millones de utilidad neta, manteniendo un margen neto positivo constante

aproximado del 16% en los ultimos 5 afios (Luz del Sur, 2022b). Sin embargo, cabe recalcar
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que si bien las ventas (en GWh) y margenes han mejorado en comparacion con afios
anteriores, aun se encuentran ligeramente por debajo de las alcanzadas en el afio 2019, antes
de la pandemia.

Con respecto a Enel Distribucion Peru, presenta una extension de territorio
concesionado de 1602 km? y provee de electricidad a cerca de 1.53 millones de clientes,
siendo la empresa con la mayor densidad poblacional del mercado al estar en distritos muy
poblados. Esto le permite alcanzar niveles de venta altos y contar con una red de clientes muy
grande con niveles de inversion menores a la de la competencia. No obstante, a pesar de
mantener ventas similares a las de Luz del Sur con menores activos, su margen neto es
inferior con un promedio de 9%-12% en los Ultimos afnos. Enel Distribucion Peru atiende un

76% de clientes regulados y un 24% de clientes libres. (Enel Distribucion Peru, 2023).

3.3. Reportes de Clasificacion de Riesgo

Los reportes analizados corresponden al segundo semestre del afio 2022 realizado por
Class & Asociados S.A. para Enel Distribucion Pert y Luz del Sur. De acuerdo a sus
reportes, de manera general y constante en los ltimos afios, las dos empresas analizadas
presentan las mas altas calificaciones otorgadas por las clasificadoras de riesgos. De esta
manera, presentan una categoria AAA (la calificacion mas alta con respecto a capacidad de
pago) en cuanto a solvencia y la mas alta categoria en cuanto a instrumentos de corto plazo y
emision de bonos corporativos. Igualmente, sus acciones comunes han sido catalogadas como
de primera categoria (nivel més alto de estabilidad y solvencia) y la perspectiva de ambas
empresas es estable.

Otro punto de evaluacion hacia Enel Distribucion Peru es que el accionista
controlador (Grupo Enel) proporciona un importante respaldo patrimonial, ademas de ser un
referente en la generacion y distribucion de energia a nivel internacional. De ello se determina

que posee una adecuada estructura de endeudamiento y operativa, lo cual se reflejan en sus
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indicadores de operacion y rentabilidad. Otro punto que destaca la clasificadora de riesgo
Class & Asociados es la cartera de clientes en constante crecimiento y por lo cual Enel
Distribucion estd en constante ejecucion de inversiones con el fin de atender la demanda de
sus concesiones y contratos, mejorar la calidad del servicio y optimizar procesos; del mismo
modo, las importantes lineas bancarias le permiten adquirir liquidez ante diversos eventos.
Dentro de los principales factores adversos se consideran: (i) la dependencia del sector
eléctrico local a las condiciones hidroldgicas del pais, (ii) el alto nivel de regulacion existente
que afecta el precio de las tarifas, (iii) los cambios en las normas vigentes que podrian
impactar en la rentabilidad de diferentes fuentes energéticas y la (iv) convulsionada situacion
politica del pais y su impacto negativo en la economia peruana. (Class & Asociados Enel
Peru, 2022)

Piquidezor su parte, sobre el andlisis de riesgo de Luz del Sur, se determina que el
accionista controlador (China Yangtze Power International Co. Limited) posee una sélida
situacion financiera y posicion dominante en el mercado de energia mundial. Ademas, la
estructura financiera y operativa de la empresa se considera adecuada para su gestion. Su
extensa area de concesion le permite incrementar el nimero de clientes de manera sostenida.
Ademas, las importantes inversiones que efectia de manera constante buscan mejorar la
calidad y capacidad de su servicio. Por otro lado, como condiciones adversas se identifica el
exigente nivel de regulacion del mercado que impacta en el nivel de las tarifas eléctricas, las
posibles condiciones desfavorables al renovar los contratos de energia y el desempefio de la
economia peruana a futuro, afectado por la inestabilidad politica del pais. (Class & Asociados

Luz del Sur, 2022).
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Capitulo 4. Modelamiento Financiero por cada Empresa
Para fines de realizar la modelacion financiera y determinar el valor de cada empresa
mediante el Flujo de Caja Descontado, se proyectaron los Estados Financieros para los afios
del 2023 al 2027 de ambas compaiiias por lo cual se utilizd como input la informacion
publica el 2017 al 2022 y con ello se pudo establecer los supuestos a considerar para dicha

valoracion, asi como realizar los escenarios de sensibilidad.

4.1. Proyeccion a los Estados Financieros.

4.1.1. Enel Distribucion Peru S.A.

En relacion a esta empresa, para proyectar las ventas se realizé una comparacion entre
la variacion en la cantidad de GWh vendida por la empresa durante el periodo establecido
2017-2022 y la evolucion del PBI del Peru, pues se considera que es la variable mas relevante
ante los cambios en el nivel de ventas. De ello se obtuvo que ambas variables tenian una
correlacion de 0.96 tal como se muestra en la Tabla 7, lo cual permiti6 proyectar la cantidad
de GWh vendidas considerando un promedio de la estimacion del PBI del Banco Mundial y
Banco BBVA. Luego, se obtuvo el precio promedio por GWh durante los afnos analizados y
posteriormente, a dicho promedio se le aplico la tasa promedio de inflacion estimada

publicada por bancos.
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Tabla 7.

Correlacion de las variables PBI y Consumo de Enel Distribucion Peru (2017 - 2022).

PBI Consumo GWh

Afios (var.%) (var.%) Estadisticas de la regresion

2017 2.52 0.02 Coeficiente de correlacion multiple  0.964958
2018 3.98 0.01 Coeficiente de determinacion R"2  0.931144
2019 2.23 0.02 R”2 ajustado 0.91393
2020  -11.01 -0.08 Error tipico 0.018211
2021 13.60 0.11 Observaciones 6
2022 2.68 0.05

De esta manera, se obtuvieron sus ingresos proyectados derivados de la distribucion
de energia y teniendo en cuenta que este item equivale el 98.9% en promedio del total de
ventas durante el rango de afios desde 2018 al 2022, se ha considerado viable mantener la
misma distribucion de ingresos para los afios proyectados, cuya premisa ademads fue que,
otros ingresos operativos representaran el 1.1% de los ingresos totales.

Otro punto a resaltar es que, durante los afios analizados, el comportamiento del costo
de venta y gastos operativos ha sido constante, por lo tanto, para la proyeccion se ha
mantenido el porcentaje promedio de lo que representa cada partida, siendo para el costo de
venta 75% y para gastos operativos 5%.

Para estimar los gastos financieros, se ha considerado el mismo nivel de deuda al
cierre del 2022 refinanciada en la fecha de vencimiento ya que para el sector energia no hay
inconveniente en refinanciar la deuda e incluso las clasificadoras de riesgo no realizan
observaciones en relacion a dicha estrategia. Para proyectar el gasto futuro se han considerado
tasas proyectadas del bono soberano de Perti mas el spread corporativo promedio asignado a
los financiamientos actuales a modo de sincerar el riesgo crediticio de Enel Distribucion Pertl.

La Tabla 8 muestra la proyeccion del Estado de Resultados.
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Tabla 8.
Proyeccion de Estado de Resultados - Enel Distribucion Peru (2017 - 2027).

La informacion extraida del Estado de Situacion Financiera durante los dos ultimos
anos analizados, muestra que la cantidad promedio de dias que mantiene Enel Distribucion
Perti para pagar sus obligaciones con terceros es de 125 dias. El hecho de mantener este
promedio es sefial de que como politica la empresa busca aplazar la condicion de pago
pactada con sus proveedores, ya que, en el afio 2020 como efecto de la pandemia, este

indicador alcanzé un nivel de 98 dias, el cual fue incrementado a partir del afio 2021.

Por otro lado, en cuanto a los dias promedio de cobro y de inventario, se vio un
incremento a partir del afio 2020, coincidentemente con la pandemia por Covid-19, pues
anteriormente el periodo de cobro tenia un nivel promedio de 31 dias y luego de la pandemia
el promedio ascendi6 a 51 dias, producto de las facilidades de pago que otorgd el Gobierno
para los servicios basicos y en el que implico periodos de gracia para los usuarios. En lo que
concierne al periodo promedio de conversion del inventario, éste ascendié de 7 dias a 15 dias.
En la Tabla 9, se muestran los tres indicadores de periodos mencionados, los cuales fueron

utilizados para proyectar las partidas de Cuentas por Cobrar, Cuentas por Pagar e Inventario.
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Tabla 9.

Periodos promedios de las cuentas Inventario, Cuentas por Cobrar y Cuentas por Pagar -
Enel Distribucion Peru (2017 - 2022).

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Dias promedio de inventario 6 7 9 15 17 12
Dias promedio de cobro 32 28 32 52 50 51
Dias promedio de pago 132 110 105 98 123 127

Otra partida relevante en el analisis fue el nivel de deuda de corto plazo y largo plazo.
Para la proyeccion de la misma, se asumi6 mantener el nivel de financiamiento al cierre del
2022, teniendo en cuenta que la empresa ya cuenta con un plan de inversion y mantenimiento
establecido el cual requiere el nivel de apalancamiento actual. Ademas, la empresa tiene la
alternativa de refinanciar su deuda, logrando aplazar el pago de capital, esta estrategia
financiera le permite obtener mejoras en el costo financiero y utilizar los recursos para la

operacion misma. La Tabla 10 muestra la proyeccion del Estado de Situacion Financiera.

Tabla 10.

Proyeccion de Estado de Situacion Financiera - Enel Distribucion Peru (2017 - 2027).



38

4.1.2. Luzdel SurS.A.

A fin de elaborar su proyeccion de ventas, se realizdé una comparacion entre la
variacion que habia tenido durante estos afios la cantidad de GWh distribuidos por la empresa
y la evolucion del PBI del Peru, se obtuvo que ambas variables tenian una correlacion de
0.94, (Ver Tabla 11), lo cual permite proyectar la cantidad de GWh vendidas a los clientes

mediante un calculo en base a la estimacion de PBI del Banco Mundial y Banco BBVA.

Tabla 11.

Correlacion de las variables PBI y Consumo de Luz del Sur. (2017 - 2022).

PBI Consumo GWh

Aitos (var.%) (var.%) Estadisticas de la regresion

2017 252 0.02 Coeficiente de correlacion miltiple  0.940491
2018 3.98 0.03 Coeficiente de determinacion R"2  0.884523
2019 223 0.03 R”2 ajustado 0.855653
2020  -11.01 -0.11 Error tipico 0.022041
2021 13.60 0.06 Observaciones 6
2022 2.68 0.03

Al precio unitario promedio proyectado se le aplico un factor de crecimiento en base a
la inflacion estimada. Dicho precio promedio estimado multiplicado por la cantidad de GWh
vendida nos permite proyectar los ingresos por distribucion de energia y servicios
complementarios.

Con respecto al costo de venta de la empresa, la misma se compone principalmente
por la compra de energia que se realiza a las generadoras, siendo ello un costo variable
directo. Entre los afios 2017 a 2022 el costo de venta promedio representa el 71% de los
ingresos por actividades ordinarias de la empresa. Para efectos de la proyeccion de los afios
2023 a 2027 se considera que el costo es el 71% de los ingresos ordinarios, mientras que la
partida de Gastos Operativos alcanza el 6% de los ingresos.

A fin de proyectar la partida de Gastos Financieros se ha considerado la fecha de

vencimiento de los Bonos Corporativos y de los Préstamos Bancarios detallados en el informe
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de Estados Financieros del afio 2022. De esta forma se puede estimar el costo financiero
asumiendo como estrategia el refinanciamiento de la deuda a dicho corte considerando tasas
proyectadas mas el spread corporativo promedio asignado en las deudas obtenidas por Luz
del Sur.

Con respecto a la estimacion del porcentaje de Impuesto a la Renta se esta
considerando una tasa promedio de 29% debido a que Luz del Sur tiene dos subsidiarias
Inmobiliaria Luz del Sur S.A. y Inland Energy S.A.C. por las cuales por el método de
participacion patrimonial se trae hacia Luz del Sur sus utilidades generadas. Debido a ello, el
real porcentaje de Impuesto a la Renta resulta menor que la tasa teorica.

La Tabla 12 muestra la proyeccion del Estado de Resultados.

Tabla 12.
Proyeccion de Estado de Resultados - Luz del Sur (2017 - 2027).

Segun el Estado de Situacion Financiera de Luz del Sur durante los afos analizados la
cantidad promedio de dias de cobro se incremento a 66 al cierre del afio 2020 siendo superior
al cierre del afio 2019 en el cual los dias promedio fue de 59. La razén del incremento se debe

a las facilidades de pago que se otorgd a los clientes durante el periodo de pandemia,
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posteriormente al cierre del afio 2022 el promedio de dias de cobro se redujo a 60, dentro de
las proyecciones de los afios 2023 a 2027 se considera el promedio del indicador obtenido en

los dos ultimos anos el cual asciende a 59 dias.

Por otro lado, en cuanto a los dias promedio de pago, se evidenci6 un incremento
significativo durante el afio 2020, el cual coincidi6 con el periodo de la pandemia Covid-19,
el periodo de pago subid de un nivel aproximado de 74 dias a 78 dias, ello se sustenta en que
la empresa buscd mantener un equilibrio entre el incremento de los Dias Promedio de Cobro
y los Dias Promedio de Pago a fin de no exista problemas en la cadena de pagos. La
proyeccion se basé en el indicador promedio de los dos ultimos afios, el cual asciende a 68
dias.

En relacion al Activo Fijo Neto al cierre del afio 2022 ascendi6 a S/ 6,365 millones, el
sector energia necesita de inversiones permanentes en activos debido a la renovacion de
equipos con la finalidad de brindar un adecuado servicio a los usuarios. Debido a ello, las
estimaciones de Capex se basan en las variaciones de ingresos proyectados siguiendo la
premisa que la empresa requiere invertir en la misma proporcion que los ingresos.

La empresa obtiene financiamiento mediante Préstamos Bancarios y Bonos
Corporativos, para fines de proyeccion de la deuda financiera se considera la renovacion
periodica de los préstamos segun su afio de vencimiento. Respecto a los Bonos Corporativos
se proyecta que para efectos de amortizar el principal al vencimiento se realiza una nueva

emision de un Instrumento Representativo de Deuda.

La Tabla 13 muestra la proyeccion del Estado de Situacion Financiera.
Tabla 13.

Proyeccion de Estado de Situacion Financiera - Luz del Sur (2017 - 2027).
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4.2. Valorizacion de la Empresa

Se us6 el método de flujos descontados, para lo cual proyect6 el Flujo de Caja Libre
en base a la informacion previamente obtenida. Ademas, se hizo el calculo del Weighted
Average Cost of Capital (WACC).

En primer lugar, se calculo el costo de deuda considerando los gastos financieros del
afio 2022 sobre la deuda por pagar. Luego, se calcul6 el Costo del Accionista, para ello se
consider? el beta desapalancado correspondiente al sector Utility publicado en la pagina web
de Damodaran. Como riesgo de mercado se utilizé la prima de riesgo promedio de los Gltimos
10 afios segun la pagina web de Damodaran. La tasa libre de riesgo corresponde a la
rentabilidad promedio de los tltimos 10 afios del instrumento T-Bond a 30 afios debido a que
las empresas analizadas cuentan con una perspectiva de vida muy alta gracias a las

concesiones permanentes otorgadas por el Estado. Adicionalmente, se consideré como riesgo
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pais el promedio de los ultimos 10 afios del indicador EMBI+ publicado por el Banco Central
de Reserva del Perti que asciende a 1.72%.

El resultado obtenido de WACC fue convertido a la moneda sol dado que las
empresas analizadas tienen como moneda funcional el sol, para ello se adicion6 al WACC
obtenido en ddlares el diferencial de la inflacion estimada a largo plazo de Peru y de Estados
Unidos, de esta manera se obtuvo el WACC respectivo a la moneda sol.

La Tabla 14 muestra el calculo del WACC para Enel Distribucion Peru.

Tabla 14.

Calculo WACC - Enel Distribucion Peru.

a) Costo del accionista (Ke)

Tasa libre de riesgo (T-Bond 30YTs) 2.79%
Prima por Riesgo (Damodaram) 5.37%
Beta desapalancado Utility 0.41
Beta 0.57
Riesgo Pais 1.72%

Ke 7.59%

b) Costo de la deuda (Kd)

Tasa de interes (kd) 5.67%
Impuesto a la Renta 32.34%
Kd * (1-tasa interés) 3.84%

c) Célculo del WACC dolares

We 62.93%
Ke 7.59%
wd 37.07%
Kd * (1-tasa interés) 3.84%

WACC USD 6.20%

d) Calculo del WACC soles

WACC dolares 6.20%

Inflacion LP Peru (Fuente: Reporte BBVA) 2.00%

Inflacion LP USA (Fuente: Reporte BBVA) 1.80%
WACC PEN 6.40%

La Tabla 15 muestra el calculo WACC para Luz del Sur.
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Tabla 15.
Calculo WACC - Luz del Sur.

a) Costo del accionista (Ke)

Tasa libre de riesgo (T-Bond 30YTs) 2.79%
Prima por Riesgo (Damodaram) 5.37%
Beta desapalancado Utility 0.41
Beta 0.59
Riesgo Pais 1.72%

Ke 7.66%

b) Costo de la deuda (Kd)

Tasa de interes (kd) 4.60%
Impuesto a la Renta 29.45%
Kd * (1-tasa interés) 3.25%

¢) Célculo del WACC ddlares

We 62.08%
Ke 7.66%
Wwd 37.92%
Kd * (1-tasa interés) 3.25%

WACC USD 5.99%

d) Calculo del WACC soles

WACC ddlares 5.99%

Inflacion LP Pera (Fuente: Reporte BBVA) 2.00%

Inflacion LP USA (Fuente: Reporte BBVA) 1.80%
WACC PEN 6.19%

La proyeccion del Flujo de Caja Libre de ambas empresas, dado que las concesiones
son permanentes se ha considerado una agregar una perpetuidad en el afio 2027 con una tasa
de crecimiento (g) de 2.5%, esta tasa fue determinada en base al PBI promedio de los tltimos

afios. Las Tablas 16 y 17 muestran la proyeccion de Flujo de Caja Libre de ambas empresas.



Tabla 16.

Proyeccion de Flujo de Caja Libre - Enel Distribucion Peru (2017 - 2027)
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En miles de soles Real Real Real Real Real Prondstico Prondstico Pronéstico Prondstico Pronéstico
Cuenta 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Utilidad Operativa (EBIT) 576,720 690,866 494,663 598,173 772,823 768,350 790,707 807,928 825,887 844,614

Impuesto a la Utilidad Operativa (186,493) (223,404) (159,958) (193,430) (249,906)  (248,460) (255,689) (261,258) (267,065) (273,121)

Utilidad Operativas después de 390,227 467,462 334,705 404,743 522,917 519,891 535,018 546,670 558,822 571,493

(+) Depreciacién y Amortizacion 170,709 188,989 204,209 226,819 245,901 271,393 298,022 325,702 354,474 384,381

Flujo de CajaBruto 560,936 656,451 538914 631,562 768,818 791,284 833,040 872,372 913,295 955,874

(-) Inversién en Capital de Trabajo (85,175)  (42,035) (263,594) 191,892 102,696 24,727 22,989 21,916 22,781 23,680

(-) Capex (516,079) (428,141) (445,408) (599,387) (753,888)  (648,394) (677,299) (704,024) (731,804) (760,680)

Flujo de Caja Libre de la empresa (40,318) 186,275 (170,088) 224,067 117,626 167,617 178,730 190,264 204,272 218,873

Perpetudidad 5,756,735

FCFE (40,318) 186,275 (170,088) 224,067 117,626 167,617 178,730 190,264 204,272 5,975,609
WACC 6.40%
g 2.5%
Valor Terminal 5,756,735
Valor de la Empresa 5,015,406
(-) Deuda Neta (1,770,901)
Valor del Patrimonio 3,244,505
# Acciones en circulacion 638,564
Precio por accion 5.08




Tabla 17.

Proyeccion de Flujo de Caja Libre - Luz del Sur (2017 - 2027).
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En miles de soles Real Real Real Real Real Pronéstico Pronéstico Pronéstico Prondstico Pronéstico
Cuenta 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Utilidad Operativa (EBIT) 749,377 872,438 749,688 843,903 995,826 954,996 978,354 995,607 1,013,232 1,031,235

Impuesto a la Utilidad Operativa (220,708)  (256,952)  (220,800)  (248,548)  (293,293) (281,267)  (288,147) (293,228) (298,419)  (303,721)

Impuestos (NOPAT) 528,669 615,486 528,888 595,355 702,533 673,729 690,207 702,379 714,813 727,514

(+) Depreciacion y Amortizacion 92,526 105,743 119,651 132,880 141,397 149,341 157,510 165,870 174,426 183,182

Flujo de Caja Bruto 621,195 721,229 648,539 728,235 843,930 823,070 847,717 868,249 889,239 910,695

(-) Inversi6n en Capital de Trabajo (267) 77,152 (43,117) 15644  (41,381) 30,331 (574) (246) (251) (257)

(-) Capex (493,069) (1,358,457) (564,605) (514,236) (101,538) (402,287) (415,343) (419,537) (429,343)  (439,379)

Flujo de Caja Libre de la empresa 127,859 (560,076) 40,817 229,643 701,011 451,114 431,800 448,466 459,644 471,059

Perpetudidad 13,101,330

FCFE 127,859 (560,076) 40,817 229,643 701,011 451,114 431,800 448,466 459,644 13,572,389
WACC 6.2%
g 2.5%
Valor Terminal 13,101,330
Valor de la Empresa 11,597,762
(-) Deuda Neta (2,569,133)
Valor del Patrimonio 9,028,629
# Acciones en circulacion 486,951
Precio por accion 18.54

4.3. Analisis de Riesgo

Para las dos empresas analizadas, se ha considerado como anélisis de riesgo una

evaluacion mediante sensibilidades, en la cual se ha determinado como variable el nivel de

GWh vendido, debido a que el sector en el que se encuentran tiene tarifas unitarias fijas, las

cuales son determinadas cada 4 afios y al ser reguladas no tienen la facultad de poder

establecer un precio unitario en base a la oferta y demanda, sino que deben respetar el precio

establecido por el Estado.

Como supuesto aplicable para ambas empresas, se han realizado variaciones en la

demanda de -10%, -5%, +5% y +10%, segtn el historico de variaciones obtenidas en la

demanda. En ese sentido, se obtuvieron los resultados del valor de empresa mostrados en las

Tablas 18 y 19.



Tabla 18.

Analisis de Sensibilidad - Enel Distribucion Peru.

Consumo GWh VAN
-10% S/4,625,551
-5% S/5,393,324
5% S/9,369,109
10% S/10,495,556
Tabla 19.

Analisis de Sensibilidad - Luz del Sur.

Consumo GWh VAN
-10% S/10,247,557
-5% S/10,922,825
5% S/11,950,826

10% S/12,948,160
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Capitulo 5. Comparables con Indicadores de Mercado

5.1.Indicadores de Rendimiento de Mercado

En términos de ingresos, las empresas cuentan con un nivel de ventas similares. No
obstante, Luz del sur cuenta con un mayor EBITDA con respecto a las ventas, debido a un
menor costo de ventas. Asimismo, ambas empresas vienen incrementando su rentabilidad en
términos de ROA y ROE. En general, Enel Distribucion Pert y Luz del Sur han tenido un
crecimiento sélido en sus ingresos, EBITDA y ROE en los tltimos tres afios. Enel
Distribucion Pert ha tenido un crecimiento ligeramente mayor en el EBITDA y el ROE que
Luz del Sur.

Tabla 20.

Indicadores de Rendimiento Comparables.

) Luz del Sur Enel Distribucion
Indicador

2020 2021 2022 2020 2021 2022
Ventas (millones de S/.) 3.092 3362 3914 3,074 3439 3,923
Costo de Ventas (% Ventas) 713% 704% 692% 763% 75.9%  74.4%
EBITDA (% Ventas) 28.1% 29.1% 29.1% 22.7% 24.0% 26.0%
ROA (%) 6.1%  69%  7.6%  52%  57%  7.8%
ROE (%) 11.2% 12.9% 14.6% 10.3% 11.9% 15.5%

5.2. Indicadores de valor patrimonial

La empresa Luz del Sur ha contado en el periodo 2020 — 2022 con un mayor
Enterprise Value que Enel Distribucion Perq, a pesar de tener un nivel de ventas y
rentabilidades similares. En 2021, el Enterprise Value/EBIT y el Enterprise Value/EBITDA
de ambas empresas disminuyeron, debido a una combinacién de factores, incluyendo el

aumento de la competencia en la industria eléctrica peruana y la incertidumbre econémica



48

global. En el 2022, ambas empresas mejoraron sus ratios; no obstante, el menor incremento
en el precio de la accion del Luz del Sur ocasion6 que se tenga un ratio menor al afio anterior.

Tabla 21.

Indicadores de valor patrimonial para Enel Distribucion Peru y Luz del Sur.

: ] Luz del Sur Enel Distribucion
Indicador
2020 2021 2022 2020 2021 2022
Enterprise Value/ EBIT 16.6 8.2 7.4 7.0 4.3 5.9
Enterprise Value/ EBITDA 143 7.1 6.5 4.9 3.1 4.5
Enterprise Value/ Ventas 4.0 2.1 1.9 1.1 0.7 1.2

5.3. Indicadores de valor de empresa

El afno 2020 se tuvo un aumento de los precios de las acciones de ambas compaiiias, lo
cual reflejaba el optimismo del mercado sobre el crecimiento de la economia y la industria
eléctrica en el pais. No obstante, como se mencion6 previamente el aumento de la
competencia en la industria eléctrica peruana y la incertidumbre econémica global afectaron
el precio de las acciones en el 2021.

En 2022, el Price/Sales de Luz se redujo ligeramente, mientras que el Price/Sales de
Enel Distribucion Pert aumento ligeramente. El Price/Earnings de Luz del Sur se redujo
ligeramente par Luz del Sur y aument6 en Enel Distribucion. Segin los indicadores, los

inversores valoran las ventas de ambas empresas de manera similar.

Tabla 22.

Indicadores de valor de empresa.

) Luz del Sur Enel Distribucion
Indicador:
2020 2021 2022 2020 2021 2022
Price/Earnings 26.5 12.4 11.9 12.7 7.7 9.5

Price/Sales 4 2.1 1.9 1.1 0.7 1.2



Price/Book Values

2.9

1.6

1.7

1.3

0.9
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1.5
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Capitulo 6. Analisis de la Estructura de Capital

6.1.Rangos de Estructura

Enel Distribucion Peru en el afio 2022 tuvo una estructura de deuda en la cual la
deuda financiera representaba el 37% del total Deuda Patrimonio, ello le permiti6 obtener un
ratio de cobertura de 9.88 veces el Ebitda siendo el mayor ratio de los ultimos 6 afios, se
realizd las proyecciones financieras de la empresa de los afios 2023 a 2027 determinandose
que para el afio 2023 un ratio de cobertura de 11.02 veces el Ebitda, llegando en el afio 2027 a
obtenerse un ratio de 10.31 veces con una deuda financiera de 27% con respecto del total
Deuda Patrimonio. En la Tabla 23 se muestra la estructura de deuda que tiene la sociedad.

Tabla 23.
Estructura de Deuda - Enel Distribucion Peru (2017 - 2027).

Se realiz6 un andlisis del ratio de cobertura a fin de obtener una estructura de capital
optima, considerando que la tasa base Limabor es de 7.75% teniendo como objetivo que Enel
Distribucion Peru llegue a un rating de AAA con una cobertura minima de 12.5 veces el
Ebitda y con ello obtendria una tasa de interés de 8.1% de esta forma se obtuvo en el 2023

una deuda financiera con respecto al Total Deuda Patrimonio de 20%.



Tabla 24.
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Estructura optima de Deuda - Enel Distribucion Peru (2023 - 2027).

En miles de soles

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F

EBITDA 1,039,744 1,088,729 1,133,630 1,180,361 1,228,995
S/ Deuda 1,026,908 1,075,338 1,119,640 1,165,817 1,213,794
S/ patrimonio 3,471,520 3,799,232 4,111,999 4,438,119 4,860,534
Total 4,498,428 4,874,570 5,231,639 5,603,936 6,074,328
% Deuda 23% 22% 21% 21% 20%

% patrimonio 77% 78% 79% 79% 80%

Total 100% 100% 100% 100% 100%

AAA AAA AAA AAA AAA

En miles de soles

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F

Gasto de Interés (EEFF y Proyec.) 83,180 87,102 90,691 94,431 98,317

Tasa de Interés

8.10% 8.10% 8.10% 8.10% 8.10%

Ratio de cobertura

12.50 12.50 12.50 12.50 12.50

Luz del Sur en el afio 2022 tuvo una estructura de deuda en la cual la deuda financiera

representaba el 38% del total Deuda Patrimonio, ello le permiti6 obtener un ratio de cobertura

de 9.53 veces el Ebitda, se realizo las proyecciones financieras de la empresa de los afios

2023 a 2027 determinandose que para el afio 2023 un ratio de cobertura de 7.06 veces el

Ebitda, mientras que en el afio 2027 llega a un ratio de 6.89 veces con una deuda financiera de

32% con respecto del total Deuda Patrimonio. En la Tabla 25 se muestra la estructura de

deuda que tiene la compaiiia.
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Tabla 25.
Estructura de Deuda - Luz del Sur (2017 - 2027).

Se analiz6 las proyecciones financieras de los anos 2023 a 2027 de Luz del Sur con el
objetivo de obtener una estructura de capital optima, considerando que la tasa base Limabor
es de 7.75% a fin de obtener un rating de AAA con una cobertura minima de 12.5 veces el
Ebitda y con ello obtendria una tasa de interés de 8.1% de esta forma se obtuvo en el 2023
una deuda financiera con respecto al Total Deuda Patrimonio de 19%, mientras que en el afio

2027 la deuda financiera alcanzaria el 18%.



Tabla 26.
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Estructura optima de Deuda - Luz del Sur (2023 - 2027).

En miles de soles

2023F 2024F 2025F 2026F 2027F

EBITDA
S/ Deuda
S/ patrimonio

1,104,337 1,135,864 1,161,478 1,187,658 1,214,417
1,090,715 1,121,853 1,147,151 1,173,008 1,199,430
4,503,245 4,736,555 4,960,058 5,184,288 5,412,052

Total

5,593,960 5,858,408 6,107,209 6,357,296 6,611,482

% Deuda
% patrimonio

19% 19% 19% 18% 18%
81% 81% 81% 82% 82%

Total

100% 100% 100% 100% 100%

AAA AAA AAA AAA AAA

En miles de soles 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F
Gasto de Interés (EEFF y Proyec.) 88,348 90,870 92,919 95,014 97,154
Tasa de Interés 8.10% 8.10% 8.10% 8.10% 8.10%
Ratio de cobertura 12.50 12.50 12.50 12.50 12.50

6.2. Analisis de Riesgo

El sector energia en el cual se desenvuelven Enel Distribucion Perti y Luz del Sur es
un sector altamente regulado por el Estado a fin de otorgar un servicio de alta calidad a los
usuarios. Cada empresa brinda el servicio de distribucion dentro de una zona de concesion
bajo un modelo de monopolio natural, ello permite a las empresas reducir significativamente
los riesgos con respecto a las variaciones en los ingresos ordinarios por distribucion de
energia.

En relacion al riesgo de mercado, estas empresas estarian expuestas a ¢l por tipo de
cambio ya que ambas empresas reciben ingresos en soles y realizan pagos por compra de
energia en dolares. Sin embargo, el sector permite que tengan una cobertura natural (natural
hedge) sobre el precio de las tarifas eléctricas porque en base a los procesos regulatorios que

los rigen deben incluir formulas de ajuste indexadas a las variaciones del tipo de cambio.
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Por otro lado, dado el giro del negocio estan expuestas al riesgo de crédito ya que la
regulacion que tiene el sector no incluye el recaudo hacia sus clientes. Entonces
periddicamente se debe revisar el nivel de morosidad y a su vez emplear estrategias de
recaudo a través de campafias de cobranzas o facilidades de pago tal como se realizé en época

de pandemia por Covid-19.
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Capitulo 7. Propuestas de Reestructuracion

7.1.Valorizacion Base
7.1.1. Enel Distribucion Peru

La estructura y retornos de efectivo de la empresa son muy estables. El
endeudamiento crece a porcentualmente a la par con el patrimonio. Como puntos a resaltar, el
valor de la accion calculado se encuentra considerablemente subvaluado con respecto al
precio de mercado (3.5 comparado con 5.08 soles por accion) El grado de endeudamiento de
la empresa es estable, con un porcentaje en relacion al patrimonio de 37.1% y un costo de
deuda promedio de 5.7%. El accionista mayoritario es Enel Distribucion Peru con el 83% de
las acciones, lo cual se puede ver en la tabla 27.

Tabla 27.

Accionistas de Enel Distribucion Peru.

Empresa/Grupo econdémico Nro Acciones Parti c(i;(;acién
Enel Peri S.A.C. 530,965,883 83.15%
AFP Integra S.A. 30,842,636 4.83%
Ofros acciomstas minoritarios 76,755,381 12.02%

638,563,900 100.00%

7.1.2. Luz del Sur

Al igual que en Enel Distribucion Peru, la valorizacion base de Luz del Sur tiene una
estructura de deuda estable en el tiempo que va disminuyendo porcentualmente en
comparacion con el patrimonio a largo plazo. Considerando estos flujos estables, es posible
incrementar el nivel de endeudamiento de la empresa sin afectar la calificacion crediticia y
modificar la estructura actual de accionistas que mantiene la empresa a través de una

recompra de acciones (Ver Tabla 28).
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Tabla 28.

Accionistas de Luz del Sur.

%

Empresa/Grupo economico Nro Acciones S
Participacion

Ontario Quinta SRL (Yangtze Power

) L 297.796.530 61.16%
International Co., Limited) 217002 °
Peruvian Oportunity Company SAC
(Yangtze Power International Co., 175,221,469 35.98%
Limited
Acclonistas minoritarios 13,933,372 2.86%

486,951,371 100.00%

7.2. Valorizacion de nueva estructura
7.2.1. Enel Distribucion Peru

La empresa presenta flujos de caja positivos y crecientes de acuerdo a las
proyecciones estimadas. No obstante, a pesar de que las ventas son muy similares a las de
Luz del Sur, mantiene un margen bruto y operativo 5% menor al de Luz del Sur, por lo que
sus flujos de efectivo son menores a pesar de tener ventas similares. Por otro lado, mantiene
tasas bajas de endeudamiento al estar financiado por medio de bonos a largo plazo. Como
propuesta de reestructuracion, se propone simular la recompra por 200 millones de soles de
acciones a manos de accionistas minoritarios (12% del total), tomando en cuenta que el precio
de la accidn es aproximadamente el mismo que el valor calculado y que esta operacion sera
financiada con deuda largo plazo que no afecte el riesgo crediticio de la empresa.

Luego de efectuar la compra de acciones, se aprecia que nivel de caja en los
siguientes afios se mantiene estable, en parte debido a los mejores resultados en ventas y
EBIT proyectados el 2023. Por otro lado, se observa una disminucion del WACC, lo que
incrementa la valorizacion de la empresa al optimizar la estructura de capital a largo plazo y
se obtiene un mejor valor por accidn, asi como mejores retornos por parte de los accionistas.

(Ver tabla 29).



Tabla 29.

Ratios post recompra de acciones Enel Distribucion Pertu
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(MM S/,) 2022 2023 2022 2023
Caja 49 40 WACC 6.40% 6.35%
Deuda financiera 1,819 1,957 Valor por accion estimado (S/.) 5.1 5.5
Deuda total 3,065 3,233 Numero de acciones (Millones) 639 599
Patrimonio 3,089 3,272 Precio mercado por accion (S/.) 7.1 7.1
Deuda + Patrimonio 6,153 6,505 EPS (S/.) 0.75 0.78
EBIT 773 768 PER 9.46 9.09
Interes y TC (62) 77 ROIC (NOPAT /Invested Capital) 10.8% 10.1%
Ingreso neto 479 468

7.2.2. Luz del Sur

La propuesta reestructuracion de Luz del Sur estd basada en la recompra de acciones
por parte del accionista mayoritario, la empresa china Yangtze Power International Co.,
Limited, la cual cuenta con el 97.14% de acciones de Luz del Sur. Simularemos la compra
por 200 millones de soles por la mayor parte del 2.86% de acciones en manos de los
accionistas minoritarios. Este monto representa casi 13 millones de acciones. Como punto a
resaltar, el valor nominal de las acciones de Luz del Sur es de S/0.68 cada una. Dado que el
precio de mercado es de S/15.20, no se espera retirar una cantidad considerable de acciones
de circulacion.

Para realizar este desembolso importante, se propone solventarlo con deuda a largo
plazo (bonos), por lo que consideraremos la emision de un bono a 6 afios. De esta manera, se
reemplazard parte del capital social y patrimonio de la organizacion por deuda a largo plazo.
El precio de la accion se encuentra ligeramente sobrevaluado con respecto a la valorizacion

realizada.
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Tabla 30.

Ratios post recompra de acciones Luz del Sur

(MM S/.) 2022 2023 2022 2023
Caja 26 78 WACC 6.19% 6.64%
Deuda financiera 2,595 2,691 Valor por accion estimado (S/.) 18.5 16.3
Deuda total 3,918 4,168 Numero de acciones (Millones) 487 474
Patrimonio 4,249 4,303 Precio mercado por accion (S/.) 15.2 15.2
Deuda + Patrimonio 8,167 8,471 EPS (S/.) 1.27 1.22
EBIT 996 955 PER 11.95 12.46
Interes y TC (101) (135) ROIC (NOPAT /Invested Capital) 9.3% 8.7%
Ingreso neto 620 579

De acuerdo a los ratios presentados en la Tabla 30, esta operacion incrementaria el
WACC de 6.19% a 6.64% en parte por el incremento en el costo de la deuda de la empresa
por varios bonos o préstamos que han sido o deben ser renovados en los tltimos dos afios a
tasas mucho mayores que antes del incremento sostenido de las tasas de referencia. Ademas,
el incremento en el WACC disminuiria el valor de la organizacion en el largo plazo y el valor
de la accion (de 18.54 a 16.35 soles). El efecto positivo en el precio de reduccion de la
existencia de acciones comunes en circulacion no seria suficiente para frenar esta caida.
Como parte de una posible reestructuracion de Luz del Sur, se considera que primero deberia
reducir la tasa de endeudamiento ya que, si bien el grado de endeudamiento ha disminuido, el

pago de intereses financieros se ha incrementado.
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Capitulo 8. Recomendaciones y Conclusiones
8.1.Recomendaciones
En base al andlisis realizado a las empresas Enel Distribucion Perti y Luz del Sur y
una vez obtenido las valorizaciones respectivas podemos plantear las siguientes

recomendaciones.

El ratio de cobertura (EBITDA / Gastos Financieros) de Enel Distribucion en el afio
2022 es de 9.88 veces lo cual le permite obtener una calificacion de AA en el rating, la
participacion de la deuda en la estructura deuda / capital es de 37%, adicionalmente de
acuerdo a las proyecciones financieras para el afio 2023 el ratio se eleva a 11.02 veces
alcanzando a 10.31 veces en el afio 2027. En ese sentido, se recomienda que la empresa
replantee su estructura de deuda / patrimonio reduciendo la participacion de la deuda a un
20% para que el ratio se eleve a 12.5 veces y asi le permitira mostrar a los inversionistas que
la empresa tiene una mayor capacidad para afrontar sus deudas, por lo tanto representara un

menor riesgo pudiendo obtener mejores tasas de financiamiento.

Con respecto al ratio de cobertura (EBITDA / Gastos Financieros) de Luz del Sur para
el afio 2022 es de 9.53 veces lo cual le permite obtener una calificacion de AA en el rating
siendo la deuda un 38% de la estructura deuda / capital, mientras que de acuerdo a las
proyecciones financieras para el afio 2023 el ratio se eleva a 7.06 veces reduciéndose a 6.89
veces en el afio 2027. Dado ello, se recomienda que la empresa replantee su estructura de
deuda / patrimonio reduciendo la participacion de la deuda a un 18%, de esta forma el ratio se
elevard a 12.5 veces, ello permitirad dar una mayor seguridad a los inversionistas de Luz del
Sur que se cuenta con una mayor fortaleza para afrontar sus deudas, es menor el riesgo de la

empresa y se podra obtener mejores tasas de financiamiento.
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8.2. Conclusiones

En base a la revision de informacion financiera historica durante los afios 2016 y
2022, se ha identificado que el desempefio de los ingresos de las empresas peruanas
analizadas mantiene una correlacion alta en relacion a la evolucion del PBI del pais. Esta
correlacion es sefal de que se trata de un sector predecible, lo cual se reafirma al saber que,
en Peru, se mantiene la figura de tener ingresos regulados por el Estado de forma que son
tarifas establecidas durante un plazo de tiempo en el cual las empresas no pueden determinar
el precio unitario en base a la oferta y demanda. Para poder mantener un margen atractivo, las
empresas de este sector deben buscar eficiencias en la operacion, que permitan reducir gastos

operacionales.

En las dos empresas analizadas se identificd que el resultado del periodo depende
mucho del precio de energia, ya que la compra de este insumo representa un alto porcentaje

en relacion a los ingresos.

Enel Distribucion Pert y Luz del Sur al ser empresas de energia reguladas en el
mercado peruano se les otorga una zona de concesion por un periodo largo de tiempo en la
cual brinda servicio a los usuarios, es decir mantienen un monopolio natural, razon por la cual
las ventas en GWh se hacen estables y de la misma forma los ingresos monetarios en las
proyecciones de ambas empresas, con respecto al costo de ventas el principal componente lo
conforma la compra de energia que se realiza a las empresas generadoras con las cuales se
tienen contratos estables por varios afios, la compra de energia es un costo variable lo cual
permite a las empresas distribuidoras mantener el margen bruto ante incrementos o

reducciones de las ventas en GWh.

Las empresas peruanas que se desenvuelven en el sector energia tienen los precios
regulados, esto implica que el organismo supervisor también realiza una revision periddica de

los costos y gastos a fin de garantizar que el precio que la distribuidora cobra a los usuarios
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sea un precio justo que permita a la empresa cubrir sus costos con un margen razonable, ello
permite proyectar los costos y gastos porque no deben fluctuar significativamente de un

periodo a otro.

Las inversiones en Capex de las empresas distribuidoras es un componente importante
porque se debe mantener una constante revision y renovacion de los activos fijos que se
utilizan para entregar un servicio de calidad a los clientes, mediante la adquisicion de
maquinarias, renovacion constante de los equipos y uso de tecnologia de ultima generacion.
Debido a esto, en las proyecciones financieras se consideran importes significativos de
inversion en activos fijos lo cual se relaciona de forma directa con la expansion de las

operaciones.

Al tener las empresas distribuidoras un flujo constante de ingresos, un monopolio
natural en las zonas de concesion, un precio de venta de energia regulado y un bajo riesgo a
que exista una variacion significativa en las ventas de GWh, convierte al sector en un sector
atractivo para los inversionistas, las proyecciones financieras elaboradas para Enel

Distribucion Peru y Luz del Sur comprueban que el negocio es viable para los accionistas.
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