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Resumen Ejecutivo

El presente informe corresponde a la valoracion econdémica de la compafia Edelnor S.A.A.
realizada a través del método de Flujo de Caja Libre Descontado al 30 de Junio del 2014.

Edelnor S.A/A. es una compafila peruana de servicios dedicada a la distribucion vy
comercializacion de energia eléctrica, que pertenece al grupo econdmico Endesa S.A. La
compafiia atiende a 1.277.000 clientes y a Junio del 2014 posee 638.563.900 acciones suscritas,
cuyo valor al cierre es de S$4,85.

Edelnor S.A.A. realiza importantes inversiones para garantizar, mejorar y ampliar el servicio
eléctrico con el fin de satisfacer el incremento de demanda de energia eléctrica. Demanda que esta
fuertemente correlacionada al crecimiento del pais y de la industria.

El directorio de Edelnor establecié un plan de inversion USD$ 472 millones para el periodo 2013-
2022, equivalente a S$1.321 millones.

A Junio del 2014, el total de los pasivos de Edelnor alcanzan los S$ 1.899 millones, con un
crecimiento 1,34% respecto a lo registrado a Diciembre 2013. Incremento producido principalmente
por emision de Bonos publicos.

La politica de endeudamiento de la compafia busca minimizar riesgos y a la vez fomentar su
capacidad para desarrollar diversos proyectos de inversion para mejorar los procesos operativos. A
la fecha Edelnor S.A.A. mantiene vigentes cinco programas de Bonos por un monto total a la fecha
de S$ 845 millones.

Para realizar la valoracion econdmica de la compafia, se estimé la Estructura de Capital de la
empresa, se analiz6 operacionalmente en negocio y la industria y se proyectaron los Estados de
Resultados para los periodos 2° Sem2014 — 2018.

La estimacion de Estructura de Capital objetivo de la compafiia obtenida del analisis es 26,8%
deuda y 73,2% patrimonio en relacion al valor de la compafiia.

La tasa de costo de capital obtenida es 8,13%, el cual se construy6 utilizando el método CAPM,
para el cual se estimé el costo patrimonial 9,21%, el costo de la deuda 7,38%, la estructura de
capital objetivo y se una tasa impositiva de 30%.

Para proyectar los Estados de Resultados se trabaj6é en base a supuestos basados en
comportamientos histéricos de la compafia y la industria.

Con los Estados de Resultados proyectados y la tasa de descuento 8,13% obtenida, se estima el
Valor Presente Neto de la Edelnor S.A.A. a Junio 2014, que corresponde a S$ 3.990 millones.
Adicionando los activos prescindibles y descontando la deuda financiera, el patrimonio econémico
se estim6 en S$ 2.836 millones, lo que se traduce en un precio por accion de S$ 4,44 a junio 2014,
precio que se encuentra levemente por debajo al valor al cierre es de S$4,85 en esa fecha.
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1. Metodologia

La valoracion econémica de la compafiia EDELNOR S.A.A se realizé bajo el método de Flujo de
Caja Libre Descontado. Este método se basa en la valorizacion de Modigliani&Miller (1961),
complementado con el Modelo de Tasa de Descuento desarrollado por los mismos en 1963.

De este modo se estima la capacidad de generacion de flujo de los activos de la compafiia en un
horizonte determinado de tiempo, tanto como para los activos actuales y las oportunidades de
crecimiento futuras, traido a valor presente (VAN o VPN) utilizando una tasa de descuento que
considera el rendimiento exigido a la inversion.

Para el calculo del valor presente neto de EDELNOR S.A.A. y del precio objetivo de la accion, se
proyecté el flujo de caja a un horizonte de tiempo de 4.5 afios (2°Sem 2014-2018), con su
respectiva perpetuidad.

A partir de los estados de resultados de la compainiia, y de las necesidades estimadas de inversion
a corto plazo (variacion de capital de trabajo) y largo plazo (activo fijo) se proyectaron los flujos
futuros de la compafiia, libres de los efectos del endeudamiento. Considerando para la proyeccion:
informacion de la industria; informacion histérica de la compafiia; estimacion de la variacion de la
demanda; entre otros.

Posteriormente, se calcul6 el costo promedio ponderado de capital (WACC), que promedia el costo
de la deuda (Kb) con el costo de oportunidad de los accionistas (Kp), ponderados por sus
respectivas participaciones en la estructura de financiamiento de la firma.

Obtenida la tasa de costo capital de la compafiia (8,13%), se descontaron los flujos obteniéndose
un valor presente neto a Junio 2014, de S$ 3.990 millones para Edelnor. A dicho monto se le
descuenta el nivel de deuda financiera de la companiia, obteniendo un patrimonio econémico para
la empresa de S$ 2.836 millones.

Las caracteristicas de esta metodologia de valoracién son:

i No es una valoracion contable, sino una valoracion econémica. Es decir, no es solo el valor
por separado de cada activo, o su valor de liquidacién, sino que mas bien, corresponde a la
cuantificacién de los beneficios que genera la sinergia de dichos activos en el tiempo. Lo
gue se espera al formar una empresa, es que dicha sinergia que se produce al tener todos
los activos juntos, genere un resultado operacional neto (RON) que a valor presente sea
mayor que la inversion realizada en dichos activos.

ii. No es solo la capacidad generadora de los flujos que actualmente posee la empresa.

iii. Incluye el valor de las oportunidades de crecimiento futuras, es decir, considera la
oportunidad de realizar proyectos con VAN positivo desde t+1 en adelante.
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Lo anterior se resume en la siguiente férmula:

Donde:

V:es el valor actual de la empresa.

T:es el periodo de la proyeccion.

FCL:es el flujo de caja libre.

V(T)

z FCL,
V=
(1+ Kyt

Ky: es el costo promedio ponderado (WACC).

V(T): es el valor terminal de la empresa a finesde T.

La definicion de los términos utilizados en la formula anteriormente descrita son:

Flujo de Caja Libre (FCL):

Los flujos se construyen a través de los estados de resultados de la empresa. El flujo de efectivo o
de caja es considerada una medida apropiada de los ingresos y egresos de una compafiia para un
horizonte determinado de tiempo. El flujo de caja representa las verdaderas entradas y salidas de
efectivo de una compafiia, no obstante ademas de los montos percibidos y desembolsados, nos
permiten establecer el momento de dichos movimientos.

(1 + Kp)t

El esquema utilizado para proyectar el FCL, es el siguiente:

Resultado Operacional

-|Dep. y Amort. (-)

EBITDA

Gastos Financieros Netos (-)

Diferencias de Cambio Neto (+/-)

Impuestos (-)

Flujo de Caja Bruto

Variacién Cap. Trabajo (+/-)

CAPEX (-)

+ [+ [+ ]+ [+ [+

Inversion en Reposicion (-)

Flujo de Caja Libre

Costo de Capital Ko:

Es la tasa de descuento a la que se traeran a valor presente los flujos proyectados. Esta tasa se
relaciona con la estructura de capital de la empresa. Se debe considerar:
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Vi,
Vil.

viii.

Dénde:

La estructura de capital debe ser una estructura objetivo y no variable en el tiempo. La que
se puede estimar utilizando valor presente ajustado VPA.

La deuda financiera corresponde solo a aquella que paga intereses.

La estructura de capital es econdémica no contable.

La estructura de capital se debe estimar con valores que no incluyan las oportunidades de
crecimiento.

Las tasas de costo de deuda y costo patrimonial deben corresponder a tasas de costo de
oportunidad actual y no a tasas histdricas.

Para la estimacién del costo de deuda se recomienda utilizar la tasa marginal de la deuda.
Para la estimacion del costo patrimonial para empresas que no transan en bolsa o tienen
baja presencia bursatil, se recomienda obtener un Beta referencial del negocio para la
misma industria a nivel internacional, agregando premio por la liquidez de la accién.

La tasa de costo promedio ponderado de capital WACC, descuenta flujos de caja libre que
no incluyen el ahorro tributario de los gastos financieros, dado que estos estan incluidos en
la tasa de costo de capital.

K0=Kb*(1—T)*(§)+Kp*<§)

Ky: Costo de Capital Promedio Ponderado WACC.

Kp: Costo de la Deuda.

Kp:Cos

to Patrimonial.

T : Impuesto Corporativo.

B : Deuda Financiera.

V : Valor Econémico de los Activos.
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Valor Terminal:

Para estimar el Valor Terminal de la empresa pueden utilizarse los siguientes métodos:

i.  Valor de Liquidacion, que es un valor conservador de los activos y corresponde a una
estimacion del valor en que se podrian liquidar estos, por separado.

ii. Valor de Perpetuidad, que corresponde al valor de la empresa sin oportunidades de
crecimiento, a partir del afio siguiente de proyeccion (T+1).

FCL * (T + 1)

v =——¢

iii. Valor de Perpetuidad con Crecimiento, utilizado para empresas que han demostrado
histéricamente crecimiento constante, donde pueda asumirse un crecimiento infinito.

FCL+(T+1
vy < FeLr T+ D
Ko—g

Doénde:

g: Tasa de Crecimiento de los Flujos de Caja.

En el presente trabajo se utilizar4 el método de Valor Terminal mediante el Valor de Perpetuidad
sin oportunidades de crecimiento.

Previo a la proyeccion de Flujo de Caja Libre y su respectivo descuento a Valor Presente se
describiran antecedentes propios de la empresa y la industria donde se encuentra inmersa la
compainiia, asi como también, se revisara la informacién econémica financiera de Edelnor.
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2. Descripcion de la Empresa

Razén Social : Empresa de Distribucién Eléctrica de Lima Norte S.A.A.
RUC : 20269985900

Nemotécnico : EDELNOCI1 (Bolsa de Lima, Peru)

Industria : Generacion, Captacion y Distribucién de Energia Eléctrica
Filiales : No posee

Tipo de Operacion : Distribucion y comercializacion de energia eléctrica.

Regulacién : Superintendencia de Mercado de Valores (SVM), Ministerio de Energia y
Mineria (MEM) a través de la Direccion General de Electricidad (DGE), Comision de Tarifas
Eléctricas (CTE), el Organismo Supervisor de la Energia (Osinerg) y el Instituto de Defensa de la
Libre Competencia y la Propiedad Intelectual (Indecopi).

2.1 Informacion General

Edelnor S.A.A. es una compafiia peruana de servicios dedicada a la distribucién y comercializacién
energia eléctrica. Pertenece al grupo econémico Endesa S.A., una compafiia lider en el sector de
energia en Espafa, siendo hoy una de las cinco que cuenta con una posicién relevante en los
mercados Iberoamericanos. Endesa fue adquirida por parte del grupo italiano Enel, que es la
segunda empresa eléctrica con mayor capacidad instalada del mundo, con presencia en 23 paises
de 4 continentes, que cuenta con 60,8 millones de clientes en generacion, distribucion eléctrica y
gas.

La Empresa de Distribucion Eléctrica de Lima Norte S.A.A. (Edelnor S.A.A.) nace en el marco del
proceso de promocién de la inversién privada del estado de Peri en 1994, producto de la
resolucion Suprema del 23 de Mayo de 1993. En este se autoriza a la empresa Electricidad del
Peru (ElectroPert) y a la empresa de servicios publicos de electricidad (ElectroLima), a constituirse
como empresas estatales de derecho privado, y asi, permitirle participar en el proceso de inversiéon
privada, iniciando operaciones el 1 de Enero de 1994. A partir de ello se cre6 la Empresa de
Generacion Eléctrica de Lima (Edegel S.A)), y cuatro empresas distribuidoras de energia eléctrica:
Empresa de Distribucién Eléctrica de Lima Norte S.A. (Edelnor S.A.), Empresa de Distribucion
Eléctrica de Cafete S.A. (EdeCafete S.A.), Empresa de Distribucion Eléctrica de Chancay S.A.
(EdeChancay S.A.), Empresa de Distribucion Eléctrica del Sur S.A. (EdelSur S.A.).

En Julio de 1994, inversiones Distrilima S.A.C., empresa subsidiaria de Endesa de Espafa,
adquirio el 60% de las acciones de Edelnor S.A., y en Diciembre de 1995, adquiri6 60% de las
acciones de EdeChancay S.A., como parte del proceso de privatizacion.
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En 1996 Edelnor S.A. promovi6 la fusién con EdeChancay S.A., bajo la modalidad de fusién por
absorcion, en que la primera se incorporé a EdeChancay, para posteriormente cambiar la razon
social de Edelnor S.A.A.

En Mayo del 2000, en el marco del proceso de transferencias de los activos del estado al sector
privado, ElectroPerl S.A. transfiri6 su participacion accionaria en Edelnor (36,45%) al Fondo
Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado (FONAFE), parte de la cual fue
posteriormente adquirida por las diferentes Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones
(AFP), al ser esta participacion puesta a la venta del mercado.

El capital social de Edelnor S.A.A. al 30 de Junio del 2014 esta representado por 638.563.900
acciones comunes, de un valor nominal de S$ 1 cada una, integramente suscritas y pagadas, es
decir, todas gozan de iguales derechos y obligaciones.

Edelnor es titular de dos concesiones definitivas de distribucién de electricidad, dos concesiones
definitivas de transmision de electricidad y una autorizaciébn para desarrollar actividades de
generacién, otorgadas por el Estado Peruano, todas con plazo indefinido.

La empresa atiende la zona norte de Lima Metropolitana, Provincia Constitucional del Callao y las
provincias de Huaura, Huaral, Barranca y Oyén. Su area de concesion abarca un total de 2.440
km2. Cuenta con 1,25 millones de clientes a diciembre 2013. Las ventas fisicas de energia y peaje
alcanzaron los 7.044.561 MWh el ultimo periodo, con una cifra de venta de 2.034 millones soles
(MMUSD$ 726,5). Las ventas se distribuyen en las areas de negocios: residencial (47,38%),
comercial (19,61%), industrial (14,65%), otros (17,86%) y peaje (0,50%).

2.2 Estructura de Propiedad:

El capital social de la sociedad, al 31 de diciembre del 2013, asciende a 638.563.900 nuevos soles
(acciones comunes con valor nominal de 1 nuevo sol cada una).

Tabla N°1: Estructura de Propiedad de Edelnor S.A.A.

.. . . Grupo

Accionistas % Acciones Pais L
Econdmico

Inversiones Distrilima S.A.C. 51,68% 330.035.367 Peru Endesa
Enerisis S.A. 24,00% 153.255.336 Chile Endesa
Credicorp Ltda. 6,82% 43.554.445  Bermudas Credicorp
Prima A.F.P.S.A. -Fondo 1,2y 3 3,71% 23.700.671 Peri Credicorp
AFP Integra S.A. -Fondo 1,2y 3 3,39% 21.637.748 Peru Sura
Profuturo AFP - Fondo 1,2y 3 2,27% 14.506.813 Peru Scotiabank
El Pacifico - Peruano Suiza Cia. De Seguros 1,02% 6.491.834 Peru Credicorp
Lopez de Romafia Dalmau Hernando Diego Francisco 0,95% 6.050.248 Perd
Poppe de Rivero Santiago 0,90% 5.776.882 Perd
El Pacifico Vida Cia. De Seguros y Reas 0,49% 3.097.672 Peri Credicorp
Otras accionistas 4,77% 30.456.884 Varios
Total 100,00% 638.563.900

Nota: La presente estructura accienaria considera las tendencias totaies por cada AFP.

Fuente: Gerencia Econdmico Financiera - Edeinor S.AA.
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El grupo Enersis de Chile adquirié el 24% de las acciones de Edelnor en el afio 2009, las cuales se
encontraban en poder de Generalima S.A.C. (empresa del grupo Endesa). Dicha transaccion no
significo cambios significativos en la compafia.

InversionesDistrilima S.A.C. y Enersis S.A. son controladas indirectamente por Endesa S.A., quien
posee participacion de control en ambas empresas.

Endesa, es una empresa de relevancia mundial, en el negocio de produccion, transporte,
distribucién y comercializacibn de energia eléctrica, sin embargo, ademas de otros servicios
relacionados a su giro principal, como: trabajos de movimientos de redes, ventas de bloques de
potencia y venta de artefactos eléctricos. Endesa es controlada indirectamente por EnelS.p.A., la
empresa eléctrica mas grande de ltalia y la segunda empresa eléctrica listada en el mercados
Europeo, siendo lider en los mercados de energia y gas de Europa y América Latina, opera en 32
paises en 4 continentes, supervisando la generaciéon de energia de mas de 95 GW de capacidad
instalada y la distribucion de electricidad y gas atreves de una red que abarca 1,9 millones de
kilbmetros para atender aproximadamente a 71 millones de clientes.

2.3 Estructura Administrativa:

Enersis S.A. e Inversiones Distrilima S.A.C. ejercen control sobre Edelnor, debido a su participacién
mayoritaria en el accionariado de la empresa, designando directamente a la mayor parte de los
miembros del directorio, los que a su vez participan en la gestién de otras empresas vinculadas a
Endesa a nivel mundial.

El directorio para el periodo 2014-2015 se aprob6 en Marzo 2014 y se conforma por:

Tabla N° 2: Estructura Administrativa de Edelnor S.A.A.

Directorio

Presidente Reynaldo Llosa Barber
Vicepresidente lgnacio Blanco Fernandez
Directores losé Hidalgo Martin Mateos

Fernando Fortt Marie
Cristian Fierro Montes
Maria Cecilia Blume Cilloniz
Claudio Helfmann Soto

Cuadro elaboracion propia

Fuente: Boisa de Valores de Lima

La composicion de la plana gerencial de Edelnor es bastante estable presentando pocas
modificaciones en el transcurso del tiempo.
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Tabla N° 3: Plana Gerencial Edelnor S.A.A.

Plana Gerencial

Gerente General lgnacio Blanco Fernandez

Gerencia Econdmica Financiera Raffaele Granadi

Gerencia Técnica Walter Sciutteo Brattoli
Gerencia Comercial Carlos Solis Pino
Gerencia de Comunicacidn Pamela Gutierrez Damiani
Gerencia de Org. ¥ RRHH Rocio Pachas Soto
Gerencia Legal Luis Salem Hone

Gerencia de Regulacian Alfonso Valle Cisneros
Contador General Antonio Guerrero Ortiz

Cuadre elaboracion propia

Fuente: Bolsa de Valores de Lima

2.4 Negocios de la Empresa:

El servicio publico de electricidad de la ciudad de Lima es comercializado y distribuido entre dos
empresas que se dividen el mercado de acuerdo a criterios geograficos, sin competir entre ellas:
Luz del Sur y Edelnor.

Luz del Sur, es el concesionario de servicio publico para los distritos ubicados en la zona sur de la
ciudad. La zona de concesién de Luz del Sur, abarca una extension aproximada de 3.000 Km?, en
la que se atiende a mas de 940.000 clientes.

La principal actividad de Edelnor S.A.A. es la distribucion y comercializacién de energia eléctrica en
la zona norte de Lima. Atendiendo 57 distritos lo que representa un area de 1.517 Km?. El nimero
de clientes atendidos por Edelnor, se ha incrementado en los Ultimos afios logrando abastecer de
servicios de distribucién y energia eléctrica a mas de 1.200.000 clientes, equivalente a la mitad de
los pobladores de Lima.

Al 30 de Junio del 2014 Edelnor atiende a 1.277.000 clientes de los cuales, 94,74% son del tipo
residencial, 3,26% de tipo comercial y el restante 2,2% corresponde a clientes industriales, peajes y
otros giros. De manera particular destaca el crecimiento sostenido de los clientes del tipo
residencial, el cual es generado en respuesta al crecimiento habitacional, principalmente por la
construccion de edificios multifamiliares en los Gltimos afios.
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llustracion N° 1: Evolucion Histérica de Volumen de Clientes y Energia Consumida
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El consumo promedio anual de los clientes residenciales se ha mantenido en aproximadamente
1,14 MWh/afio, reportando los mayores margenes para la firma.

A Junio 2014, el precio promedio ponderado de la venta de energia para los clientes residenciales,
ha sido de S$ 0,39 por KWh. Mientras que para los clientes comerciales e industriales el precio es
de S$ 0,27KWh y S$ 0,25 KWh respectivamente.

llustracion N° 2: Evolucién Histérica de Energia Facturada por Tipo de Cliente

Energia Facturada por Tipo de Cliente
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Los clientes residenciales, a pesar de representar aproximadamente el 95% de los clientes de la
compainiia, consumen solo un 38% aprox. del total de energia facturada al cierre de Julio 2014. Por
otra parte, el 23% fue consumido por los clientes comerciales y el 17% por los industriales.
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llustracion N° 3: Importe Facturado por Tipo de Cliente (Jun 2013 - Jun 2014)

Importe facturado por Tipo de Cliente (S/.)

Jun 2013 Jun 2014
m Resicencial » Comercial » Indusina ~ Otros w Peae

Dadas las caracteristicas de los clientes residenciales, la compafia ha creado diversos productos y
servicios no tradicionales, tales como:

¢ Mundogar: Cadena de tienda de electrodomésticos a bajo precio.

e Maseguro: Seguro asociado a garantia de electrodomésticos desarrollado por Edelnor en
alianza estratégica con Pacifico Seguros.

e Crédito Directo: Mecanismo de otorgamiento de créditos de acuerdo al perfil de sus clientes,
la mayoria no bancarizados. En el afio 2012 la cartera de créditos, conformada por
aproximadamente 50.000 clientes, fue transferida al Banco de Crédito del Pert (BCP), con
el fin de masificar y potenciar la venta de esta unidad de negocio.

e Clientes Inmobiliarios: Incorporacién del concepto de viviendas full equipadas en alianza
con empresas inmobiliarias de la zona de concesion.

Edelnor adquiere la energia que distribuye, de diversas empresas generadoras que
pertenecen al Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN), principalmente de Enersur,
Edegel, Kallpa, Electropert y Termochilca. La adquisicion de energia se realiza a través de
la licitacion de contratos de comprar a de potencia y energia, por una capacidad
determinada, los que se efectian a un plazo minimo de 3 afos.
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llustracion N° 4: Compra de Energia a Compafias Generadoras (Jun 2014)

Compra de Energia por Generadora (MWh)
Junio 2014
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Desde el segundo semestre del 2009, se puede licitar a plazo de hasta 10 afios, con lo cual las
generadoras tienen un flujo garantizado, favoreciendo la realizacién de nuevas inversiones.

2.5 Inversiones:

Edelnor realiza importante inversiones para garantizar, mejorar y ampliar el servicio eléctrico, con el
objetivo de satisfacer el incremento de la demanda de energia eléctrica, es por ello que cuenta con
contratos que garantizan el suministro de energia para los aflos 2014 al 2016, ademas de contar de
contratos firmados para suministro de energia de largo plazo desde el 2017 al 2027.

Las inversiones se orientan principalmente a:

¢ Ampliacién de capacidad en subestaciones de transformacion.

e Ampliacion y refuerzo de redes de media y baja tension.

¢ Ampliacién de capacidad de alimentadores de media y baja tension.

e Atencion y electrificacion de nuevos proyectos para la ampliacion de redes de
asentamientos humanos.

e Mayor seguridad en las instalaciones.

e Mejora de la infraestructura destinada al alumbrado publico.

¢ Reduccion de las pérdidas comerciales.

El directorio de Edelnor estableci6 un plan de inversion de USD$ 472 millones para el periodo
2013-2022, equivalente a S$1.321 millones. Se desembolsaron aproximadamente S$ 105 millones
durante el primer afio del horizonte de tiempo. La compafiia ha informado publicamente, que
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desembolsard S$ 437 millones durante el afio 2014, destinados principalmente en poder satisfacer
el crecimiento de la demanda eléctrica de la concesion.

2.6 Industria: Sector Eléctrico de Peru

El sector eléctrico peruano esta conformado por tres grupos e instituciones:

o Entidades Reguladoras:

O

Ministerio de Energia y Minas (MINEM), es el que cumple las labores normativas,
conduce las politicas energéticas de mediano y largo plazo, y otorga concesiones y
autorizaciones para participar en el sector entre otras funciones.

OSINERGMIN, que fiscaliza, supervisa, y regula las actividades realizadas en el
sector.

Comité de Operacion Economica del Sistema interconectado nacional (COES-
SINAC), que coordina la operacién del sector al minimo costo, garantizando la
seguridad y calidad del abastecimiento de energia eléctrica.

e Empresas Eléctricas: La ley 25.844 o Ley de Concesiones Eléctricas, divide al sector
eléctrico en 3 actividades: generacion, transmision y distribucién de energia eléctrica a los
clientes, de modo que cada una no pueda ser desarrollada por una misma empresa.

O

Empresas Generadoras: La energia eléctrica puede ser producida por generadoras
gue utilizan recursos renovables (hidraulica, edlica, solar, mareomotriz, biomasa y
geotérmica) y por generadoras que utilizan recursos no renovables (gas natural,
petréleo y carbdn). Las primeras tienen tendencia a un menor costo de produccion e
impacto en el medio ambiente, aunque requieran de mayor inversién inicial y tengan
mayor dependencia de factores meteoroldgicos y fenébmenos naturales.

El gobierno de Pert promueve la diversificacion de la matriz energética a través de
diversos dispositivos, buscando el desarrollo y la inversion en centrales de
generacién eléctrica con energias renovables, por tener menor impacto ambiental.
Como se establece en el Decreto de Ley 1002, que garantiza una tasa interna de
retorno de 12% vy el precio garantizado a través de las subastas realizadas por
OSINERGMIN, entre otras.

En linea con la decision del estado Peruano de modificar la matriz energética
nacional y ampliar la oferta de generacion se est4 promoviendo la construcciéon de
centrales hidroeléctricas, centrales de ciclo combinado y centrales de reservas frias.
Ademas se esta evaluando la construccion de nuevos ductos de transporte de gas,
todo ello con el fin de desarrollar nuevos nodos energéticos y asegurar la oferta de
energia eléctrica para la creciente demanda futura.
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o Empresas de Transmisién: El Estado Peruano cuenta con 23.000 Km de

transmision principales y secundarios, las cuales son operadas, entre otros, por el
grupo colombiano ISA, empresa lider en el negocio de transmisién Latinoamericano,
a través de las empresas Red de Energia del Perd S.A.A. (REP), Consorcio
Transmantaro e ISA Peru, que en conjunto opera el 78% de las lineas principales del
SEIN.
El Gobierno esta incentivando la inversion en la instalacion de nuevas lineas o
ampliacion de la capacidad de las lineas actuales, dado que el sistema de
transmisién esta atravesando una etapa de saturacion generado por el crecimiento
de la demanda peruana.

o Clientes: Son aquellos que compran el servicio, que de acuerdo al tamafio de su
demanda y potencia requerida, pueden ser clasificado en:

= Regulados: consumo menor a 200 KW de potencia.

= Clientes Libres: consumos entre 200 KW — 2,500 KW de potencia, es
eleccién del cliente pasar a ser un cliente libre. Sobre 2.500 KW de potencia
pasan a ser automaticamente clientes libres.

¢ INDECOPI, entidad encargada de regular la libre competencia y el Ministerio de Ambiente
(MINAM), encargado de la fiscalizaciébn de los efectos en el medio ambiente, tienen
injerencia en las operaciones del sector eléctrico, aunque no participen directamente.

llustracion N° 5: Diagrama de Generacidn, Trasmision y Distribuciéon de Energia

GENERACION, DISTRIBUCION Y TRANSMISION DE LA ELECTRICIDAD |

= (i T i &

Generacidn Transmision Distribucion

s o pa my B

Clientes libres regulados

Las inversiones en el sector eléctrico se estdn incrementando paulatinamente en linea con el
crecimiento de la economia nacional y con ello, la mayor demanda de energia, habiéndose
estimado que la cartera de proyectos de inversion para el periodo 2013-2016 ascenderia a 6.300
millones de dolares.
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2.7 Fijacién de Precios:
El precio de la energia eléctrica es fijado de acuerdo a dos mercados:

¢ Mercado Regulado: correspondiente al servicio publico de electricidad, compuesto por los
consumidores con demanda de potencia inferiores de 200 KW y los usuarios con demandas
entre 200 KW y 2.5 MW, que voluntariamente accedan a ser regulados, los cuales son
atendidos exclusivamente por las empresas distribuidoras. El precio de la distribucion en el
mercado regulado es determinado por la Gerencia Adjunta de Regulacién Tarifaria de
OSINERGNIM, la cual es revisada cada 4 afios.

e Mercado Libre: Compuesto por usuarios con demandas de potencia superiores a 2.5 MW, y
aguellos usuarios con demanda entre 200 KW y 2.5 MW que decidan ser parte del mercado
libre, cuyo precio es fijado mediante negociacion directa entre el cliente y las empresas
proveedoras, que pueden ser generadoras o distribuidoras.

El precio de generacion es fijado cada afio y se publican las tarifas maximas reajustadas
periddicamente. El precio se fija en base a 2 componentes:

e Latarifa en barra, fijada por OSINGERMIN en base a los costos marginales.
e Precio promedio de mercado de la energia que contratan las distribuidoras a través de las
licitaciones con las generadoras.

El precio de servicio de transmisién, se basa en los costos del Sistema Principal y del Sistema
Garantizado de Transmision, que se fija en funcién de los resultados de las licitaciones BOOT
(Construccién, Operacién, Transferencia), ademas de los sistemas secundarios y complementarios
gue se establecen cada 4 afios.

El precio de energia eléctrica para el usuario final esta compuesto por el costo de generacion y de
transmisién que es incluido en la “Tarifa en Barra”, y el costo de distribucién, denominado “Valor
Agregado de Distribucion”, que se calcula tomando como referencia una “Empresa Modelo
Eficiente”.

En Peru la generacion eléctrica proviene de centrales hidroeléctricas y térmicas, estas Ultimas con
cada vez mayor participacion relativa gracias a la produccién del gas natural de Camisea, lo cual
estd cambiando la matriz energética del pais.

Segun cifras del Ministerio de Energia y Minas el 40% de la potencia instalada corresponde a
centrales hidraulicas y 60% a centrales térmicas. No obstante la participacion relativa de estas
Gltimas deberia disminuir producto de los incentivos del Estado Peruano para la instalacién de
plantas con energia renovable.

Actualmente el 65% del total de energia eléctrica generada en Perl proviene de las centrales
hidroeléctricas y térmicas de las empresas Edegel, Electroperu, Enersur y Egenor.
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3. Descripcién del Financiamiento de la Empresa

Edelnor S.A.A. cuenta con una politica de endeudamiento que busca minimizar el riesgo financiero
y a la vez, fomentar su capacidad para desarrollar diversos proyectos de inversion y mejora de
procesos operativos.

A Junio del 2014, el total de los pasivos de Edelnor alcanza una cifra de S$ 1.899 millones, lo que
ha significado un crecimiento de 1,34%, respecto a lo registrado a Diciembre 2013. Este
incremento respondié principalmente a las mayores obligaciones por la emision de Bonos publicos.

A Junio del 2014, el principal pasivo de la compafia corresponde a deuda por emisiéon de Bonos
Corporativos, lo que representa un 52,95% de los pasivos totales, mientras que, las deudas
bancarias sélo representan un 6,79%. Por lo que se puede ver, la principal fuente de financiamiento
de largo plazo, proviene de la emisién de bonos corporativo, en condiciones de plazo, de moneday
de costos financiero, adecuados a los requerimientos, y a la estructura financiera.

llustracion N° 6: Evolucion Histdrica de la Estructura de Pasivos de Edelnor S.A.A.

Estructura Pasiva
2009 2010 011 2013

2012 Jun 2014
» Bancos CF m Bonos CP » CxP » Bonos LP m Ovos » Bancos LP

3 3FRET

Edelnor mantiene vigente cinco Programas de Bonos Corporativos, donde los plazos para
las emisiones de los primeros cuatro se encuentran vencidos, estando vigente el Quinto
Programas de Bonos Corporativos que involucran un monto maximo de emision de USD$
300 millones.
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3.1 Emisiones de Bonos:

A Junio 2014, la responsabilidad total de Edelnor por la emision de bonos fue S$ 1.005
millones, superior a lo registrado al cierre del 2013 (S$ 910 millones). Al cierre del primer
semestre 2014 mantiene un saldo en circulacion del primer programa de S$ 30 millones con
vencimiento a Junio 2015; del segundo programa se mantiene un saldo vigente de S$ 80
millones; del tercer programa se mantiene un saldo vigente de S$ 90 millones; y del cuarto
programa se mantiene un saldo vigente de S$ 350 millones. Respecto al quinto programa
de bonos corporativos a la fecha se han emitido S$ 295 millones.

Primer Programa:
Deuda Emitida: 598.570.000 S./
Deuda Vencida: 468.570.000 S./
Deuda Vigente: 30.000.000 S./

Segundo Programa:
Deuda Emitida: 248.450.000 S./
Deuda Vencida: 168.250.000 S./
Deuda Vigente: 80.200.000 S./

Tercer Programa:
Deuda Emitida: 378.310.000 S./
Deuda Vencida: 288.400.000 S./
Deuda Vigente: 89.910.000 S./

Cuarto Programa:
Deuda Emitida: 350.000.000 S./
Deuda Vencida:
Deuda Vigente: 350.000.000 S./

Quinto Programa:
Deuda Emitida: 295.500.000 S./
Deuda Vencida:
Deuda Vigente: 295.500.000 S./
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Tabla N° 4: Bonos Corporativos Vigentes emitidos por Edelnor S.A.A.

Bonos Coporativos Edelnor Vigentes
Al 30 de Junio 2014

Programa ISIN Nemonico Serie Moneda Mento Emitido Fef‘:l,a F?cha Afios Tasa Frecuencia Me.se? de .Dia.
s/. Emisién Vencimiento Vencimiento Vencimiento

5 PEP70101M548 EDELSBC1A A Soles 50.000.000 23-08-2013  23-08-2020 7 6,75% Semestral  Febrero - Agosto 23
5 PEP70101M555 EDELSBCSA A Soles 35.500.000 23-08-2013  23-08-2038 25 7,28% Semestral  Febrero - Agosto 23
5 PEP70101M563 EDELSBCI1B B Soles 50.000.000 20-11-2013  20-11-2020 7 6,50% Semestral Mayo - Noviembre 20
5 PEP70101M571 EDELSBCBA A Soles 60.000.000 20-11-2013 20-11-2038 25 7,38% Semestral Mayo - Noviembre 20
5 PEP70101M589 EDELSBC9A A Soles 100.000.000 11-04-2014 11-04-2021 7 6,78% Semestral Abril - Octubre 11
4 PEP70101M449 EDEL4BC1A A Soles 30.000.000 15-04-2010 15-04-2017 7 7,06% Semestral Abril - Octubre 15
4 PEP70101M456 EDEL4BC3A A Soles 20.000.000 30-04-2010 30-04-2015 5 6,63% Semestral Abril - Octubre 30
4 PEP70101M464 EDEL4BCS5A A Soles 30.000.000 06-08-2010 06-08-2020 10 7,44% Semestral  Febrero - Agosto 6
4 PEP70101M472 EDEL4BC1B B Soles 20.000.000 01-11-2010 02-11-2017 7 6,50% Semestral Mayo - Noviembre 2
4 PEP70101M480 EDEL4BC4A A Soles 20.000.000 14-01-2011  14-01-2019 8 7,03% Semestral Enero - lulio 14
4 PEP70101M498 EDELABCY9A A Soles 40.000.000 13-04-2012  13-04-2022 10 6,28% Semestral Abril - Octubre 13
4 PEP70101M506 EDELABCI11A A Soles 50.000.000 10-05-2012  10-05-2032 20 6,06% Semestral Mayo - Noviembre 10
4 PEP70101M514 EDELABC13A A Soles 50.000.000 23-08-2012  23-08-2022 10 5,56% Semestral  Febrero - Agosto 23
4 PEP70101M522 EDELABC15A A Soles 40.000.000 07-11-2012 07-11-2025 13 5,00% Semestral Mayo - Noviembre 7
4 PEP70101M530 EDEL4BC12A A Soles 50.000.000 25-01-2013  25-01-2033 20 5,13% Semestral Enero - Julio 25
3 PEP70101M250 EDEL3BCIA A Soles 40.000.000 29-08-2007  29-08-2015 8 6,94% Semestral  Febrero - Agosto 29
3 PEP70101M357 EDEL3BC7A A Soles 25.000.000 13-06-2008 13-06-2016 8 7,13% Semestral  Junio - Diciembre 13
3 PEP70101M423 EDEL3BC13A A Soles 24.910.000 12-03-2009 12-03-2015 [ 8,96% Semestral Marzo - Septiembre 13
2 PEP70101M175 EDEL2ZBC3A A Soles 18.000.000 05-01-2006  05-01-2016 10 8,16% Semestral Mayo - Noviembre 7
2 PEP70101M233 EDEL2BC3B B Soles 15.000.000 31-08-2006 31-08-2016 10 7,22% Semestral  Febrero - Agosto  Ult. Calendario
2 PEP70101M191 EDEL2BCSA A Soles 27.200.000 01-02-2006  01-02-2016 10 8,00% Semestral  Febrero - Agosto 1
2 PEP70101M274 EDEL2BC1BA A Soles 20.000.000 19-04-2007  19-04-2015 8 5,91% Semestral  Abril - Octubre 19
1 PEP70101M142 EDEL1BC14U U Soles 30.000.000 01-06-2005 10-06-2015 10 8,75% Semestral  Junio - Diciembre 10

Fuente:  http:/fwww bvl com pe/pubdiffinfmen/201406c2 htm
Volores Representativos de Devdo al 30 de Junio 2014

4. Estimacién de la Estructura de Capital de la Empresa

4.1 Deuda Financiera de la empresa, periodo 2010-2014 (IFRS):

En base a la informacién de los estados financieros auditados de la compaifiia, se obtiene la deuda
financiera total, la que se compone de préstamos y otros pasivos financieros, tanto de corto como
de largo plazo, que devengan intereses.

Tabla N° 5: Composicion Histérica de Deuda Financiera de Edelnor S.A.A.

En miles de Soles Ajustado por IPC [ 31-12-2010 | 31-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 30-06-2014
+ Préstamos que devengan intereses (corriente) 17.980 23.667 22,185 14.434 6.638
+ Otros Pasivos Financieros (corriente)® 113.012 138.570 151.517 161.970 94.910
+ Préstamos que devengan intereses (no corriente) 185.170 138.601 138.482 125.236 122.392
+ Otros Pasivos Financieros (no corriente}® 312.106 665.640 689.924 761.566 910.700
= DEUDA FINANCIERA SM5 1.128.269 1.016.477 1.002.108 1.063.206 1.134.640
*Bonos

Cuadro de elaboracidn propia

Fuente: Estados Financieros Auditados de Edelnor
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4.2 Patrimonio econémico de la empresa, periodo 2010-2014:

El patrimonio econdémico se determina a partir del volumen de acciones emitidas por la compafiia,
multiplicado por el precio de la accidn al cierre de cada ejercicio.

Tabla N° 6: Patrimonio Econdmico Histérico de Edelnor S.A.A

31-12-2010 | 21-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 20-06-2014
Valor Accion Cierre 3,82 3,85 441 4,85 4,85
N Acciones Suscritas 638.563.900 | 638.563.900 | 638.563.500 | 638.563.900 | 638.563.900
Patrimonio Econdmico SM$5 2.439.314 2.458.471 2.816.067 3.097.035 3.097.035
Patrimonio Econdmico Ajustado IPC | 2.746.912 2.651.953 2.963.065 3.163.311 3.007.035

Cuadro de elaboracicn propia

Fuente: Estades Financiercs Auditados de Edelnor / Bolsa de Valores de Perd

4.3 Estructura de Capital de la empresa, periodo 2010-2014:

La estructura de capital de la empresa se obtiene a partir las razones entre la deuda financiera (B),
el patrimonio econdmico (P) y el valor econémico de la firma (V). Este ultimo corresponde a la
suma del patrimonio econémico y de la valorizacién econdémica de la deuda, que para este trabajo
se entiende que es equivalente a la deuda financiera de la firma publicada en sus estados
financieros. Este supuesto se basa en el hecho de la existencia de un mercado financiero

competitivo, donde la deuda se puede transar al mismo valor (tasa de interés + capital) que se
registra en los balances.

Las razones utilizadas para la estructura capital objetivo son: B/V, P/V y B/P. Se estimaron los

ratios para cada afio y luego se calculé el promedio para obtener la estructura de capital objetivo de
la compaifiia.

Tabla N° 7: Razones histéricas entre: Deuda Financiera (B), Patrimonio Econémico (P) y
Valor Econémico (V) de Edelnor.

[ 31-12-2010 | 31-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 30-06-2014 || Minimo | Maximo

Devest | Promedio |
v 3.875.180 | 3.668.430 | 3.965.173 | 4.226.517 | 4.231.675 || 3.668.430 | 4.231.675 | 240.571 | 3.993.395
B 1.128.269 | 1.016.477 | 1.002.108 | 1.063.206 | 1.134.640 || 1.002.108 | 1.134.640 | 61.417 | 1.068.940
P 2.746.912 | 2.651.953 | 2.963.065 | 3.163.311 | 3.097.035 || 2.651.953 | 3.163.311 | 220.287 | 2.924.455
[ 31-12-2010 | 31-12-2011 | 31-12-2012 | 31-12-2013 | 30-06-2014 || Minimo | Maximo | Devest | Promedio
B/V 0,291 0,277 0,253 0,252 0,268 0,252 0,291 0,017 0,268
PV 0,709 0,723 0,747 0,748 0,732 0,709 0,748 0,017 0,732
B/P 0,411 0,383 0,338 0,336 0,366 0,336 0,411 0,031 0,367

Cuadro de elaboracién propia

Fuente: Estados Financieros Auditados de Edelnor /Bolsa de Valores de Pert
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Estructura de Capital Objetivo:

Tabla N° 8: Estructura de Capital Objetivo de Edelnor

BV
PV
B/P

0,268
0,732
0,367

Cuadro de elaboracicn propic

5. Estimacion del Costo Patrimonial de la Empresa

5.1 Estimacién del Beta Patrimonial

El beta patrimonial de la empresa se estim6 mediante el modelo de regresion lineal conocido

modelo de mercado o beta factor:

Rit= a + Baccisn * Rmercado + €

Donde Rit corresponde al retorno de la accién de la empresa Edelor S.A.A., gue transa en la bolsa
de Lima, Peru. La variable Rmercado, €s un proxy del retorno del mercado y se obtiene del retorno del

indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL).

Utilizando las rentabilidades de los precios de cierre semanales de la accion y del IGBVL, desde el
1 de Julio 2008 al 30 de Junio 2014, se obtuvo el beta de la accién para distintos periodos. Los
betas son significativos en cada uno de los modelos, ya que se rechaza Ho: beta=0 con

significancia estadistica 0,05 (p-valor < 0,05).

El valor del beta de la accion resultante es menor a 1, consecuente con la media del sector, lo que
se traduce en que la volatilidad de la accién de Edelnor o de las empresas del rubro, es menor que

la variabilidad del mercado.
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Tabla N° 9: Beta de la accion de Edelnor, periodos 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014
Beta de la Accion 0,1327 0,6382 0,7009 0,4519 0,5486
p-value (significancia’ 0,0073 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
n” acciones 638.563.900  638.563.900 638.563.900 638.563.900 638.563.900
Presencia Bursatil 73,71% 91,27% 21,75% 80,80% 80,80%

Beta de la accitn (,8;3) = 0,5486

5.2 Estimacién del Costo de Capital de la Empresa

Para obtener el Costo Capital de la empresa al cual se descontaran sus flujos de efectivo, se
utilizaron los siguientes datos base:

i. Tasa Libre de Riesgo

La Tasa Libre de Riesgo calculada con los rendimientos promedios de los Bonos del Tesoro a
30 afios y con el promedio diferencial de rendimientos para el mercado Peruano es 5,30%.

Rf Promedio de los rendimientos de los Bonos de Tesoro EEUU a 30 afios, periodo Enero 2.60%
2010 - Junio 2014 ’

R Promedio del diferencial de rendimientos para el mercade Peruano a partir del indice
P de bonos de mercados emergentes (EMBIG) , periodo Enero 2010 - Junio 2014

1,70%

Rf+Rp 5,30%

Cuadro elaboracion propia
Fuente: www.bcrp.gob.pe/docs/Estadisticas/ Cuadros-Estadisticos/NC_037 xis

ii.  Premio por Riesgo de Mercado

El Premio por Riesgo de Mercado se obtiene de los valores publicados por Damodaran para
Enero 2014, que corresponde a 7,13%.

iii. Tasa de Impuesto Corporaciones

La Tasa de Impuesto Corporaciones utilizada es la vigente a Junio 2014, que corresponde a
30%
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Costo de la deuda:

Para el costo de la deuda se utilizé la tasa del ultimo bono de mas largo plazo (25 afios) colocado
por la empresa con vencimiento al 2038 (PEP70101M571).

Costodeladeuda(k,) = 7,38%

Beta de la deuda:

El costo de la deuda se obtuvo utilizando los datos anteriormente descritos, en el modelo de
valoracion CAPM.

_ kp—Ty 7,389 —5,30% _
Ba = pmy = 7asee 026497

Beta de la accion con deuda:

El beta de la accién a utilizar en los siguientes pasos del método de valoracion, es el beta a Junio

2014 (ﬂ,f/D: 0,5486), obtenido con los datos de retornos de los precios historicos de los dos ultimos
afios, mediante el Modelo de Mercado. Dado que la firma registra pasivos financieros, la variable
corresponderia a la version apalancada o con deuda (C/D). (Ver Tabla N° 9)

Beta patrimonial sin deuda:

Para obtener el beta patrimonial sin deuda, se desapalancé el beta de la accién de la estructura de
capital que mantenia la firma a Junio 2014.

Beta de la accion (,6’;”5) = 00,5486
Betade ladeuda (f;)=0,26497
Tasa de impuesto a las corporacione (t,)=30%

%{Juné‘ﬂitl) = 0,366

/D . B
B” +Bax(1—t)=p

S/D —
[1 +(1—1¢.) «.g]

B>

= 0,4907

Beta patrimonial con deuda (estructura objetivo):

El beta patrimonial obtenido en el paso anterior, es apalancado de acuerdo a la estructura de
capital objetivo de la firma.
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Beta patrimonial sin deuda {:Bj D} = 0,4907
Betade ladeuda (8;) = 0,26497
Tasa de impuesto a las corporacione (t,)=30%

B
> {estructura objetivo) = 0,367

c/D 5/D B B
B =B [1+ =ty p] — e e (1 02 5 = 05087

Costo patrimonial:

Mediante el método de CAPM se obtiene la tasa de costo de capital de la firma, utilizando el beta
patrimonial con deuda estimado anteriormente, el que considera la estructura patrimonial objetivo

de la empresa.

EBeta patrimonial con deuda (ﬁ;m} = 0,5487

Tasalibre de riesgo (7}) =5,30%
Premio por riesgo de mercado (PRM) = 7,13%

C
k,=1; + PRM* B2 = 9,21%

Costo de Capital:

Costo patrimonial (k,) = 9,21%

Costo de la deuda (k) = 7,38%
Tasa de impuesto a las corporaciones (t.) = 30%

P
- {estructura objetiva) = 0,732

B
- (estructura objetivo) = 0,268

P B
ku=k¢,*§+kb*(1—tc}*g= 8,13%

6. Analisis Operacional del Negocio e Industria

6.1 Analisis de Crecimiento

Los ingresos por venta desde el 2010 al 2013 han experimentado una tasa de crecimiento
promedio anual del 5,8%. No obstante, ajustando por IPC de Perq, la tasa de crecimiento promedio
de las ventas es practicamente cero. Esto se atribuye a que el PIB del sector se mueve en linea
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con el crecimiento de la economia del pais. La variacién del PBI de Peru entre los afios 2010-2013

es en promedio de 6,12%, a su vez, el PBI del sector Electricidad y Agua es 6,27%.

Tabla N° 10: Variacién Ventas Reales y PIB del Pais e Industria de Electricidad y Agua

HISTORICO

Promedio

31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 30-06-2014| 2010-2013
IPC 2,08% 4.74% 2,65% 3,08% 2,14%
Factor de Ajuste 1,13 1,08 1,05 1,02 1,00
Ingresos 1712035 1879762 2.068.553 22343851 1178308
Ingresos (ajustado IPC) 1927923 2.027.699 2.176.531 2.282.677 1.178.308
Tasa Crecimiento Real de Ventas 5,18% 7,34% 4.88% 5,80%
Tasa Crecimiento Real de Ventas - Tasa crecimiento PIB Electrico y Agua -2,26% 1,52% -0,66% -0,66%
Tasa Crecimiento PIB Electrico y Agua® 7.44% 5,82% 5,54% 5,80% 0,00%
Tasa Crecimiento PIB* 6,86% 5,95% 5,55% 6,53% 5,04%

Cuadro elaboracion propia
* Fuente: INEl. Proyecciones MEF.
Promedio Var PIB Electrico v Agua Proyectado 2014-2018 *
Promedic Var PIB Proyectado 2014-2018 #

De acuerdo a la proyeccion de INEI de Perq, para el periodo 2014-2018, la variacién del PBI se
mantiene estable con respecto al crecimiento promedio entre 2002-2013.Se espera un crecimiento
promedio para el periodo proyectado de 6,22% para el PIB del pais y de 5,91% para el PIB del

sector Eléctrico y Agua.
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llustracion N° 7: Relacion entre PIB del pais y PIB del sector Eléctrico y Agua
(histérico y proyectado).

Variacion PBI vs Variacion PBI Electricidad y Agua

Var PBI Electricidad y Agua
Var PBI

6,53% 6,54%
- . 505% —-6,36%
Tiameziol, 5'95%

5,75% 580% 6,00% 6,00%

5,95%

582% 5545

1,06%

0,62% 1,05%

2000 201 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014* 2015* 2016% 2017 2018*%

6.2 Analisis de Costos

En general los Costos Variables de la actividad se mantienen en el orden del 73%
aproximadamente, con tendencia estable. A su vez, los Costos Fijos de Administracion y Venta se
mantienen en torno al 27%. La constante de los margenes se debe a que los niveles de ventas no
han variado de manera considerable a lo largo del periodo analizado (crecimiento promedio 2,4%).

Tabla N° 10: Estados de Resultados Historicos Edelnor S.A.A. (2010 — Jun.2014)

EDELNOR S.A.A.
ESTADOS FINANCIEROS |Individual | ( en miles de NUEVOS SOLES )

CUENTA 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 30-06-2014 2010-2013
Milss de Soles % Miles de Soles % Miles de Soles % Miles de Soles % Milss de Soles % Promedio %
Ing de activi inarias 1.712.035 100,00% 1.579.762 100,00% 2,063,553 100,00% 2.234.851 100,00% 1.178.308 100,00% 100,00%
Costo de Ventas -1.242.769 7259% [ -1.369.458 7285% [ -1.52354D 7365% [ -1612.433 -72,15% -367.556 73,63% 72,81%
Ganancia (Pérdidas) Bruta 469266 " 27.41% 510304 " 27,15% 545013 " 2635% 6248 " 2785% 310752 26,37% 27,19%
Gastos de Administracion 73,376 -4,29% 34,864 -451% 93,580 -477% -109.633 -491% -47.399 -4,02% -4,62%
Gasto de Ventas 64,184 -3,75% 72,751 -3,87% -79.344 -3,86% -80.793 -3,62% -40.403 -3,43% 3,77%
Otros Ingresos Operativos 12.580 0,73% 19.815 1,05% 19.745 0,95% 31.471 1,41% 8539 0,72% 1,04%
Otros Gastos Operativos 5265 -0,31% 3,761 -0,20% 7443 -0,36% 7.555 -0,34% 1123 -0,10% -0,30%
Ganancia (Pérdida) por actividades de la operacion | 339.024 " 19,80% 368743 7 1962% 378892 " 183%% 455908 " 2040% 230.366 19,56% 19,53%
Ingresos Financieros 12533 0,73% 11669 0,52% 21505 1,04% 13670 0,51% 29782 253% 0,75%
Gastos Financieros 71,558 -418% -80.388 -428% -84.320 -4,08% 92562 -414% 42915 -3,54% 417%
Diferencias de cambio neto 179 0,01% 1.068 0,06% 1258 0,06% 1915 -0,08% -18 0,00% 0,01%
Resultado antes de impuesto a las ganancias 280475 7 1637% 301092 7 16,02% 7336 T 1534% 75AM " 16,78% 217195 18,43% 16,13%
Participacion de los trabajadores 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gasto por Impuesto a las Ganancias 83215 -5,15% -94.415 -5,02% -100.631 -4.86% -104.403 -467% -63.566 -5,39% -493%
Ganancia (pérdida) neta del ejercicio 191.960 M,21% [ 206677 10,99% [ 216704 1048% [ 270608 1211% [ 153629 13,04% 11,20%

Elaboracién propia.
Fuente: Estados Financieros auditados Edelnor S.A.A.
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Anélisis de Costos de Operaciodn

Los costos operacionales estan concentrados en promedio en un 96,5% en el costo del servicio de
distribucién de energia. La tendencia es al alza, pasando de un 94,2% el 2010 al 97,1% el 2013.
Esta cuenta estd compuesta principalmente por compra de energia, que explica el 81% de los
costos operacionales. Se observa que la compra a entidades relacionadas tiende a la baja pasando
del 52,7% el 2010 al 29,3% el 2013. En cambio, la compra de energia a terceros crece de 25,3% el

2010 al 52,6% el 2013.

El resto de los costos operacionales se encuentra atomizado y con tendencia estable.

Tabla N° 11: Composicion Histérica de Costos Operativos de Edelnor S.A.A.

Ajustado por IPC
(en miles de Soles)

Costo operativos (en miles de Nuevos SOLES)

31-12-2010 31-12-2011

-1.399.482 -1.477.234

31-12-2012

-1.603.062

31-12-2013

-1.646.939

30-06-2014

-B67.556

Costo del servicio de distribucion de energia -1.318580 -1.419.048 -1.557.686 -1.599.840 -849.028

Compra de energia

Terceros -353.666 -418.594 -721.757 -865.749 -520.385

Entidades relacionadas -737.806 -765.622 -583.470 -482. 274 -208.314
Servicios prestados por terceros -46.344 -66.555 -76.852 -78.354 -35.247
Gastos de personal -31.588 -31.057 -34.873 -39.187 -18.606
Tributos -21.398 -23.333 -22923 -25.351 -13.291
Suministros diversos -17.596 -21.597 -20.756 -15.276 -7.163
Cargas diversas de gestidn -8.268 -7.071 -7.904 -5.622 -4.092
Depreciacion -97 560 -04 789 -99 460 -99 2132 -47 666
Amortizacion -3.857 -3.607 -3.857 -2.882 -1.406
Desvalorizacién de inventarios -7 -425 -205 -428 o
Gasto de personal vinculados directamente con las obras en curso o 13601 14471 15.5495 7.142
Otros costos operativos -80.902 -58.186 -45.382 -47.099 -18.528
Costo de movimiento de redes -43.181 -20.020 -23.605 -29.432 -7.650
Costo de venta de mercaderia -36.034 -36.458 -21.090 -17.531 -10.856
Costo de financiamiento -1.687 -1.709 -687 -86 -22

31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 30-06-2014

IPC 2,08% 4,74% 2,65% 3,08% 2,14%
Factor de Ajuste 1,13 1,08 1,05 1,02 1,00
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% de los Costos Operativos

{en miles de Soles) 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 30-06-2014
Costo operativos [en miles de Nuevos SOLES)
Promedio

Costo del servicio de distribucion de energia 04,2% 96,1% 97,2% 97,1% 97,9% 97,4%
Compra de energia

Terceros 25,3% 28,3% 45,0% 52,6% 60,0% 52,5%

Entidades relacionadas 53,7% 51,8% 36,4% 29,3% 24,0% 29,9%
Servicios prestados por terceros 3,3% 4,5% 4,8% 4,8% 41% 4.5%
Gastos de personal 2,3% 2,1% 2,2% 2,4% 2,1% 2,2%
Tributos 15% 1,6% 1,4% 1,5% 15% 15%
Suministros diversos 1,3% 1,5% 1,5% 0,9% 0,8% 1,0%
Cargas diversas de gestion 0,6% 0,5% 0,5% 0,4% 0,5% 0,5%
Provisiones del ejercicio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Depreciacion 7.0% 6,4% 6,2% 6,0% 5,5% 5,9%
Amortizacién 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Deswvalorizacion de inventarios 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gasto de personal vinculados directamente con las obras en curso 0,0% -0,9% -0,9% -0,9% -0,8% -0,9%
Otros costos operativos 5,8% 3,9% 2,8% 2,9% 2,1% 2,6%
Costo de movimiento de redes 3,1% 1,4% 1,5% 1,8% 0,9% 1,4%
Costo de venta de mercaderia 2,6% 2,5% 1,3% 1,1% 1,3% 1,2%
Costo de financiamiento 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

6.3  Analisis de Cuentas No Operacionales

La distribucién de los Gastos de Administracién, muestra una tendencia al alza en relacién a los
Gastos Operativos, pasando de representar un 56,3% de esta cuenta en el afio 2010 a 65,8% en
el 2013. Este crecimiento se justifica principalmente por el aumento en el Gasto de Personal y otros
gastos de administracion.

Los otros ingresos operativos representan en promedio el 1% de las ventas del giro. Las cuentas
principales recurrentes son los alquileres de redes y ventas de almacén. El item no recurrente mas
significativo corresponde a ingresos por “Enajenacién de propiedades, plantas y equipos”
registrados el afio 2013.
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Tabla N° 12: Analisis de Cuentas Histéricas No Operacionales de Edelnor S.A.A.

Ajustado por IPC
(en miles de Soles)

31-12-2010

31-12-2011

31-12-2012 31-12-2013

30-06-2014

Gastos operativos (en miles de Nuevos SOLES) -146.669 -152.70: -174.793 -170.073
Gastos de administracion -82.629 -91.543 -103.726 -111.979 -47.399
Servicios prestados por terceros -42.638 -34 360 -39.161 -36.326 -16.827
Gasto de Personal -40.633 -43.910 -51.225 -52.044 -24.182
Depreciacion -3.520 -4.015 -4.184 -4 987 -2.874
Amortizacion -1.457 -1.322 -1.347 -960 -458
Gastos de personal vinculados directamente con las bras en curso 12.857 o o o o
Otros Gastos de administracign -7.237 -7.936 -7.309 -17.661 -3.058
Gastos de ventas -72.278 -718.477 -84.012 -82.522 -40.403
Servicios prestados por terceros -25.042 -25.112 -27.918 -28.921 -13.185
Depreciacion -23.014 -23.734 -24.611 -24923 -12.358
Amortizacion -296 -273 -551 -711 -462
Estimacidn de deterioro de cuentas por cobrar -4.839 -9.859 -7.668 -4.454 -3.342
Gastos de personal -16.368 -16.590 -18.663 -20.851 -9.759
Oftros -2.718 -2.908 -4.600 -2.662 -1.297
Otros ingresos 14.166 21.374 20777 32.144 8.539
Enajenacion de propiedades, plantas y equipos 1.041 392 ] 6.764 98 No recumente
Alquileres de redes 3336 4550 3.608 4530 2.380
Penalidades a proveedores 1.303 1676 3.209 4 483 968
Recupero de multas tributarias ] ] ] 4.070 ] No recumente
Entidades relacionadas 2194 748 2729 2931 1.357
Venta de almacén 2132 2.696 2.297 1.710 254
Devolucidn de provisiones ] 6.951 3.747 1.086 ] No recumente
Ingresos por seguros 1525 1.198 97 o o No recurrents
Otros ingresos 2637 3.164 5.089 6.510 2.882
| otros gastos -5.929 -4.057 -7.832 -7.717 -1123 |
31-12-2010 31-12-2011  31-12-2012 31-12-2013 06-12-2014 I
IPC 2,08% 4,74% 2,65% 3,08% 2,14%
Factor de Ajuste 1,13 1,08 1,05 1,02 1,00
31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 30-06-2014

% de los Gasto Operativos

erativos (en mi Nuevos SOLES)

Promedio
Gastos de administracién 56,3% 59,9% 59,3% 65,8% 59,0% 61,4%
Servicios prestados por terceros 29,1% 22,5% 22,4% 21.4% 20,9% 21,6%
Gasto de Personal 27.7% 28,8% 28,3% 30,6% 30,1% 30,0%
Depreciacion 2,4% 2,6% 2,4% 2,9% 3,6% 3,0%
Amortizacion 1.0% 0,9% 0.8% 0.6% 0.,6% 0.6%
Gastos de personal vinculados directamente con las obras en curso -8,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otros Gastos de administracion 49% 5,2% 45% 10,4% 3,8% 6,2%
Gastos de ventas 49,3% 51,4% 48,1% 48,5% 50,3% 48,9%
Servicios prestados por terceros 17,1% 16,4% 16,0% 17,0% 16,4% 16,5%
Depreciacion 15,7% 15,5% 14,1% 147% 15,4% 14.7%
Amortizacion 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% 0,6% 0,4%
Estimacion de deterioro de cuentas por cobrar 3,3% 6,5% 4.4% 2,6% 4.2% 3,7%
Gastos de personal 11,2% 10,9% 10,7% 12,3% 12,1% 11,7%
Otros 1,9% 1,9% 2,6% 1,6% 1,6% 1,9%
Otros ingresos -9, 7% -14,0% -11,9% -18,9% -10,6% -13,8%
Enajenacion de propiedades, plantas y equipos -0,7% -0,3% 0,0% -4.0% -0,1% -1,4%
Alquileres de redes -2.3% -3,0% -2,1% -2,7% -3,0% -2,6%
Penalidades a proveedores -0,9% -1,1% -1,8% -2,6% -1,2% -1,9%
Recupero de multas tributarias 0,0% 0,0% 0,0% -2,4% 0,0% -0,8%
Entidades relacionadas -1,5% -0,5% -1,6% -1,7% -1,7% -1,7%
Venta de almacén -1,5% -1,8% -1,3% -1,0% -1,1% -1,1%
Develucidn de provisiones 0,0% -4,6% -2,1% -0,6% 0,0% -0,9%
INEresos por Seguros -1,0% -0,8% -0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Otros ingresos -1,8% -2,1% -2,9% -3,8% -3,6% -3,4%
Otros gastos 4,0% 2,7% 4,5% 4,5% 1,4% 3,5% |
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6.4 Analisis de Activos

Los activos tienen una leve tendencia al alza creciendo en el periodo analizado, similar al

incremento en ventas.

Se sustenta principalmente en activos fijos operacionales (83,6% en

promedio), que corresponden a propiedades, plantas y equipos, explicado por la naturaleza del

giro.

Los activos no operacionales se mantienen estable en cada periodo y contribuyen en un 1,31% en

promedio del total de activos.

Tabla N° 13: Andlisis de Stock de Activos de Edelnor S.A.A.

Ajustado por IPC
{en miles de Soles)

| 31-12-2010

31-12-2011

31-12-2012

31-12-2013

30-06-2014

Activos (en miles de Nuevos SOLES) 2.925.095 2.839.420 2.948.368 3.179.322 3.155.885 CLASIFICACION
Activos Corrientes 509.538 409.962 387.483 526.966 462.175
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 178541 51.686 77.242 196.656 78.409 Operacional
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 281.789 311.068 260.449 260.786 317.853 Operacional
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 2164 45 303 1.437 1468 Operacional
Otras Cuentas por Cobrar 18.149 16915 24211 16671 17773 No Operacional
Inventarios 24053 24.392 24626 29.610 44823 Operacional
Instrumentos financieros derivados o 0 o 21.431 0 No Operacional
Otros Activos no financieras 4841 5.856 652 374 1.849 No Operacional
Ajuste o 45 955 o ] No Operacional
Activos No Corrientes 2.415.558 2.429.458 2.560.884 2.652.356 2.693.710
Cuentas por cobrar comerciales 2.240 0 o o 0 Operacional
Propiedades, Planta v Equipo (netao) 2.385.690 2.397.902 2.526.591 2.631.754 2.673.180 Operacional
Activos intangibles, neto 15.301 15925 16.433 20.603 20.530 Operacional
Instrumentos financieros derivados 12.326 15631 17 860 ] 0 No Operacional
Ajustade por IPC
{en miles de Soles) I 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 30-06-2014

Activos (en miles de Nuevos SOLES) 2.925.095 2.839.465 2.949.323 3.179.322 3.155.885
Activos Operacionales 2.889.779 2.301.017 2905644 3.140.846 3.136.263
Actives No Operacionales 35.317 35.448 43679 38.476 19622

33



TSN ECONOMIAY
BBNEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

% Activos 31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 30-06-2014 I
Activos (en miles de Nuevos SOLES) 100,0% 100,0%
Promedio
Activos Corrientes 17,4% 14,4% 13,1% 16,6% 14,6% 15,39%
Efectivo y Equivalentes al Efectivo G,1% 1,8% 2,6% 5,2% 2,5% 4.18%
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 9,6% 11,0% 8,8% 8,2% 10,1% 9,41%
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,03%
Otras Cuentas por Cobrar 0,6% 0,6% 0,8% 0,5% 0,6% 0,64%
Inventarios 0,8% 0,9% 0,8% 0,9% 1,4% 0,86%
Instrumentos financieros derivados 0,0% 0,0% 0,0% 0,7% 0,0% 0,17%
Otros Activos no financieros 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,1% 0,10%
Ajuste 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,01%
Activos No Corrientes 82,6% 85,6% 86,9% 83,4% 85,4% 84,61%
Cuentas por cobrar comerciales 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Propiedades, Planta y Equipo (neto) 81,6% 84,5% 85,7% 82,8% 84, 7% 83,6%
Activos intangibles, neto 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,6%
Instrumentos financieros derivados 0,4% 0,6% 0,6% 0,0% 0,0% 0,4%
Ajustado por IPC
31-12-2010 31-12-2011 31-12-2012 31-12-2013 30-06-2014 I
Activos [en miles de Nuevos SOLES) 100,0% 100,0% 100,0%
Promedio
Activos Operacionales 98,8% 98,6% 98,6% 98,8% 99,4% 98,70%
Activos No Operacionales 1,2% 1,4% 1,5% 1,2% 0,6% 1,31%

La descripcion de las cuentas mas relevantes de activos corrientes, es la siguiente:

Efectivos y equivalente al Efectivo: Experimenta un incremento significativo el 2013, respecto a
los 2 dltimos afios, producto de un incremento en la cuenta de depdsitos a plazo.

Cuentas por cobrar: Muestra una tendencia estable y se compone principalmente por “Energia
facturada a clientes”. En segundo lugar de importancia, se encuentra la cuenta de “Energia
entregada y no facturada”.

Inventario: Al ser su principal insumo no almacenable, esta cuenta es poco relevante en el total de
activos (0,86% en promedio) y se compone principalmente por “materiales de operacion y
mantenimiento”. El 2013 presenta un alza producto del incremento de “inventarios por recibir”.
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7. Proyeccion de Estados de Resultados
7.1 Proyeccién de Ingresos:

Los ingresos de la companiia, ajustados por IPC, muestran una tasa de crecimiento por debajo de
la de la industria de Energia y Agua. El promedio de crecimiento real de las ventas de la firma
durante el periodo 2010-2013, ha sido de 5,8% mientras que el del sector es de 6,27%.

Como se vio anteriormente, la variacion del sector “Eléctrico y Agua” esta fuertemente
correlacionado con el crecimiento del pais (PIB). Por ende, para la proyeccion de las ventas de la
compafia, se utilizara la variacion del crecimiento del sector proyectada por el Instituto Nacional de
Estadisticas e Informatica de Pera (INEI), que va de la mano de la evolucién del producto interno
bruto del Peru.

Para proyectar los ingresos al 31-12-2014 se utilizaron los ingresos acumulados al 30-06-2014 y se
multiplico por un factor de estacionalidad, estimado como el promedio real de la razén entre las
ventas del primer semestre y el total de cada afio. Lo que arroja que, en promedio, el 48,18% de
las ventas de la compafiia, se realizan en el primer semestre del afio. Luego, al ingreso total
proyectado para el cierre del afio 2014, se le descontaron los ingresos percibidos durante el primer
semestre del mismo periodo.

Tabla N° 14: Ingresos Histéricos Primer Semestre de Edelnor S.A.A.

ISO—OE-—ZO:[O 30-06-2011 30-06-2012 30-06-2013 30-06-2014

Ingresos Explotacién MSS (Ajustado por IPC) 909.829 9785.095 1.098.237 1069286 1.178.308

%Ing semestral vs anual 47,19% 48,24% 50,46% 46,84% 48,18%

Cuadro de elaboracion propia

Una vez obtenida la venta estimada para el 2° semestre del 2014, se procedi6 a estimar las ventas
anuales de los periodos restantes (2015-2018). Para esto, se consideré la variacion proyectada de
la industria “Eléctrica y Agua”, ajustandola al promedio de la diferencia histérica entre la tasa de
crecimiento del PIB del sector y la tasa de crecimiento de los ingresos de la firma. Concluyendo
gue histéricamente, la firma crece en promedio un 0,47% por debajo del crecimiento de esta
industria.
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Tabla N° 15: PIB Perd, PIB Sector Eléctrico e Ingresos Edelnor (histérico y
proyectado)
31/12/10  31/12/11  31/12/12  31/12/13  30/06/14 | 20102013 | 31712714 2Sem2014 31/12/15 31/12/16 3171217 31/12/18
IPC 2,08% 4,74% 2,65% 3,08% 2,14%
Factor de Ajuste 1,13 1,08 1,05 1,02 1,00
Ingresos 1712035 1879762 20688553 2234851 1178.308
Ingresos (ajustado IPC) 1927923 2027699 2176531 2282677 1.178.308 2445504 1267196 2.569.980 2596937 2740587 2.893553
Tasa Credmiento Real de Ventas 5,18% 7,34% 4,88% 5,80% 5,28% 533% 5,53% 5,58% 5,48%
Tasa Crecimiento Real de Ventas - Tasa crecimiento PIB Electrico y Agua -2,26% 1,52% -0,66% -0,47%
Tasa Crecimiento PIB Electrico y Agua® 7,44% 5,82% 5,54% 5,80% 5,75% 5,80% 6,00% 6,05% 5,95%
Tasa Crecimiento PIB* 6,86% 5,95% 5,55% 6,53% 5,66% 6,53% 6,54% 6,00% 6,36%
Cuadro elaboracién propic

* Fuente: INEl. Proyecciones MEF.

Promedio Var PIB Electrico y Agua Proyectado 2014-2018 * 5,91%

Promedio Var PIB Proyectado 2014-2018 * 6,22%

7.2 Proyeccién de Costos Operativos:

Los costos operativos promedio de la compaiiia, ajustados por IPC, entre el periodo 2010-2013,
representan un 67,96% de sus ingresos operacionales anuales. Habiendo descontado las
depreciaciones y amortizaciones operacionales, para sumarlas a GAV.

La proyeccion de los costos operativos tanto para el cierre del 2014, como para los siguientes
periodos, se estimd en base al porcentaje histérico que representan los costos directos de los
ingresos, siendo consecuente con el Margen Operacional histérico de la firma.

Para estimar el Costo Operativo sélo del 2° Sem 2014, se descontd a la proyeccion de cierre, los
costos asumidos el primer semestre de dicho afio.

Tabla N° 16: Proyeccion de Costos Operativos para Edelnor S.AA.

HISTORICO . PROYECCION
Promedio
31/12/10  31/12/11  31/12/12  31/12/13  30/06/14 | 20102013 | 31/12/14 7' Sem2014 31/11/15 31/12/16 31/12/17 31/12/18
Costos Operativos (ajustados IPC) -1.297.969 -1.378.414 -14995.446 -1544317 -B13.484 -1662.021 -B43537 -1746618 -1764938 -1862.566 -2.038453
% Costos Operativos / Ventas (ajustados por IPC) 67321%  -6798%  -6889%  -67,65% 6796% | -67.96% 6795%  -67,96%  -6795%  -67,95%

Cuadro elaboracion propia
* Fuente: Estados Financieros Auditados de la compaiiia, periodas 2010-2013

7.3 Proyeccion de Gastos de Administracion y Ventas - Otras Cuentas:

Los gastos variables y otras cuentas, se proyectaran utilizando el comportamiento histérico
promedio del periodo 2010-2013, como se observa de acuerdo a la tabla que se presenta a
continuacion:

36



R .'\ o o

& ECONOMIAY
ﬂ’% H NEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

Tabla N° 17: Proyeccion de G.A.V. y otras cuentas, para Edelnor S.A.A.

HISTORICO Promedio
% Gastos Variables / Ventas W s e s aoee | oo | sy 2sema0e A5 A AT /12018
Gastos de administracion 403% | 425%  451%  465%  574% | -436% | -436%  436%  436%  436%  436%  -436%
Gastos de ventas 250%  -269%  270%  -249%  238% | 261% | 261%  -261%  261%  261%  261%  261%
Otros ingresos 073%  105%  095%  141%  072% | 108% | 104%  108%  108%  104%  104%  104%
Otros gastos 031%  020%  036%  034%  010% | -030% | -030%  -030%  030%  030%  030%  -030%
Deprediacion y amortizacién 673%  -630%  616%  -585%  550% | -626% | -626%  -626%  626%  -6526%  626%  -526%
Pérdidas por deterioro 001%  002%  001%  002%  000% | 001% | -001%  001%  001%  001%  001%  -001%
Ingresos Finandieros 073%  062%  108%  061%  253% | 075% | 075%  075%  075%  075%  075%  075%
Gastos Financieros 418%  -428%  40B%  -414%  360% | 417% | -a17% 4% 417%  -417%  417%  417%
Diferencias de cambio neto 001%  0Ds%  006%  009%  000% | 001% | 001%  001%  001%  001%  001%  001%
Gasto por Impuesto a las Ganancias S15%  S02%  -4B6%  467T%  -539% | -493% | -493%  -493%  -493%  -493%  -493%  493%

Cuadro elaboracidn propia
* Fuente: Estados Financieros Auditados de la compafiia, periodos 2010-2013

7.4 Proyeccion de EERR:

En base a las estimaciones mencionadas en los puntos anteriores se realiza la proyeccién del
Estado de Resultado de Edelnor para los periodos 2° Sem2014 — 2018.

Tabla N° 18: Proyeccion de Estado de Resultados para Edelnor S.A.A. (2°Sem2014-2018)

HISTORICO PROYECCION
{en miles de Soles ajustado por IPC) 31/12/10  31/12/11  31/12/12 31712713 30/06/14 | 31/12/14 ?2°Sem 2014 31/12/15 31/12/16 31/12/17 31/12/18
Ingresos de actividades ordinarias ()| 1927923 2027699 2176531 2282677 1173308 | 2445504 1267.196 2569.980 2.596.937 2.740.587 2.893.553
Costo operativos 2| -1.297.969 -1.378.414 -1.499.446 -1544.317 -818.484 | -1.662.021 -843.537 -1746.618 -1.764938 -1.862566 -1966.526
Resultado Explotacién 3]| 629.954 649.286 677.085 738.360 350.824 783.483 423,659 823.362 831.999 878.021 927.028
Margen de Explotacion (%) (] 32,7% 32,00 31,1% 32,3% 30,5% 32,00 33,4% 32,0% 32,0% 32,00 32,00
Gastos de administracion )| -77.851 -86.205 -98.196  -106.032  -44.067 -88.135 -45378  -107.742  -113.277  -119.322  -125.750
Gastos de ventas 3] -48.967 -54.470 -58.850 -56.888 -27.583 -43.010 -22.145 -62.103 -65.293 -68.777 -72.482
Otros ingresos 7 14.166 21374 20,777 32144 8539 8632 4.444 27.406 28814 30.352 31.987
Otros gastos 8 -5829 -4.057 -7.832 71717 -1.123 -42 488 -21.876 -5.568 -5.855 -6.167 -6.499
Depreciacién y amortizacidn -129.704 -127.740 -134.110 -133.776 -65.224 -153.147 -79.357 -160.942 -162.630 -171.626 -181.205
Pérdidas por deterioro -97 -425 -205 -428 0 -331 -172 -348 -352 -371 -392
Resultado Operacional 8)| 381772 397.763 398.670 465.664 230.366 460.716 254.889 536.589 564.153 594.262 626.275
Margen Operacional (%) o) 19,8% 19,6% 18,3% 20,4% 19,6% 19,0% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9% 20,9%
Ingresos Financieros 11) 14113 12.587 22.628 13963 29.762 3.542 1823 40315 42.386 44 649 47.054
Gastos Financieros 22| -s0.581 -86.715 -88.722 -94.543 -42.815 -80.280 -41.334 -100.019 -105.157 -110.769 -116.736
Diferencias de cambio neto 13} 202 1152 1324 -1856 -18 -30.814 -15.865 -1121 -1.178 -1.241 -1.308
Resultado antes de impuesto a las ganancias (24| 315.505 324.788 333.900 383.128 217.195 353.163 199.513 475.765 500.205 526.901 555.285
Margen ante de impuesto a la ganancia (15) 16,4% 16,0% 15,3% 16,8% 18,4% 14,5% 16,0% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5%
Gasto por Impuesto a las Ganancias (18)| -99.339 -101.845 -105.884 -106.637 -63.566 -121.396 -62.504 -129.347 -135.991 -143.249 -150.966
Ganancia (pérdida) neta del ejercicio 17| 216.166 222.942 228.016 276.491 153.629 231.767 137.009 346.418 364.213 383.651 404.319
Margen de Utilidad (%) 18| 11,2% 11,0% 10,5% 12,1% 13,0% 9,5% 11,0% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%

Cuadro elaboracidn propia
Fuente: Estados Financieros Auditados de Edelnor SAA.
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8. Proyeccion del Flujo de Caja Libre para Edelnor S.A. (2014 — 2018)

Una vez obtenida la proyeccion del Estado de Resultados para los periodos 2014-2018 en base a
la informacion financiera historica de la compafiia, antecedentes del mercado, expectativas, entre
otros. Se ha procedido a proyectar el flujo de caja libre, adicionando los supuestos descritos a
continuacion.

8.1 Depreciacion del ejercicio y amortizacion de intangibles

La depreciacion y la amortizacién fueron estimadas a partir del porcentaje promedio histérico que
han representado estos de los ingreso (-6,26%). Sustentado en la relacion que tiene este item con
los requerimientos de activo fijos depreciables para alcanzar cada nivel de venta que ha
experimentado la compafia. Recordando que en la industria de distribucion eléctrica, no se puede
empujar la venta por decision de la compafiia, es mas, sélo puede responder a incrementos de la
demanda, tanto por proyecciones del crecimiento del producto del pais, con quien mantiene una
fuerte correlacion, como por aumento de la cobertura de servicio eléctrico en zonas no
urbanizadas. Es por ello que la firma realiza sus inversiones en activos fijos, de acuerdo a planes
de inversién de largo plazo. El dltimo plan de inversién contempla un desembolso total de USD$
472 millones para un horizonte de 10 afios (2013-2022).

Tabla N° 19: Proyeccion de Depreciacion y Amortizacion para Edelnor S.A.A. (2014-2018)

HISTORICO

2’ Sem
2010 2011 2012 2013 jun-14 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (Perp)

2014

Depreciacion y Amortizacién -129.704 27740 13010 133776 -65.224  -1S3.047 79357  -160.942 -162.630 -17L626 -18L205  -181.205
6,73% 630%  -616%  -5,36% 626%  -626%  -626%  -626%  -626%  -628%  -6,26%

Depreciacion y Amortizacion / Ingresos

Cuadro elaboracicn propia

8.2 Resultado Operacional, Otros No Operacionales e Impuestos

El resultado operacional, Gastos Financieros, Diferencias de Cambio e Impuestos se obtienen de la
proyeccion del EE.RRR. del capitulo 3.
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Tabla N° 20: Proyeccion de Rdo. Operacional, Otros No Operacionales e Impuestos para
Edelnor S.A.A. (2014-2018)

2010 2011 2012 2013 jun-14 2014 2;;:: 2015 2016 2017 018 2019 (Perp)
Resultado Operacional 38L772 397.763 398.670 465.664 230.366 477.701 265.211 502.016 507.282 535.342 565.222 565.222
Gastos Financieros Netos -66.468 -74.127 -66.094 -80.580 -13.153 -83.576 -43.307 -87.830 -88.751 -93.660 -98.888 -98.888
Diferencias de Cambio Neto 202 1152 1324 -1.956 -18 239 134 272 275 290 307 307
Impuestos -99.339 -101.845 -105.884  -1060.637  -63.566  -120.013  -02.447 -126.647  -127.975  -135.054  -142.592 -142.592

Cuadro elgboracicn propia

8.3 CAPEX de Inversidn de la compafiia

Del plan de inversiéon de USD$ 472 millones para el periodo 2013-2022, equivalente a S$1.321
millones, se desembolsaron aproximadamente S$ 105 millones durante el primer afio del horizonte
de tiempo. La compafia ha informado publicamente, que desembolsara S$ 437 millones durante el
ano 2014.

La estimacion para el segundo semestre del 2014, se estimé como la mitad del CAPEX de
inversion programado desembolsar para ese afo. Los periodos 2015-2018 se calcularon en base al
remanente del plan de inversién, descontando los desembolsos del periodo 2013 y 2014. El
remanente de la inversiébn se multiplicd por la proporcion de la venta anual sobre la suma de
periodos de la proyeccion 2015-2018.No se incluy6 este item en la perpetuidad.

Tabla N° 21: Proyeccion de CAPEX para Edelnor S.A.A. (2014-2018)

HISTORICO
. 2" Sem
013 014 Jun-14 2015 2016 2017 018
2014
CAPEX de Inversion -104.914 -437.000  -218.500 -218.500  -185.348  -187.292  -197.653  -208.685

Cugdroelaboracion propia

Fuete: http://elcomercio.pe/economia/negocios/edelnor-anuncia-inversion-s437-millones-peru-noticia-1759154
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8.4 Variacién del Capital de Trabajo

El requerimiento de capital de trabajo para los periodos proyectados entre el afio 2015-2019, se
estimo6 de acuerdo como promedio histérico de: la diferencia entre los activos y pasivos corrientes
sobre el nivel de ventas del periodo. Para el afio 2014, se consideré el registrado el balance
interino a junio.

Debido a que se proyectd la perpetuidad sin oportunidades de crecimiento, la variacion de capital
de trabajo, para los afios 2019 en adelante, es cero.

Tabla N° 22: Proyeccién Variacion de Capital de Trabajo para Edelnor S.A.A. (2014-
2018)

2014 2015 2016 2017 2018

Variacion Cap. Trabajo | 44.681 -51.405 -51.944 -54.817 -57.877 I

Cuadro eigboracion propia

8.5 Inversion en Reposicién

Al no contar con la informacion respecto al CAPEX de mantencién de la empresa, se utilizé como
proxy el 100% de la depreciacion, asumiendo que dicho monto representa el desembolso anual en
el que debe incurrir la compafiia para mantener el correcto funcionamiento de los activos que le
permitan alcanzar cada nivel de venta proyectado.

8.6 Activos Prescindibles

Para este item, el monto utilizado para la determinacién de valorizacién de la firma, se basé en el
andlisis de activos del afio 2014, realizado en el capitulo 3.

8.7 Deuda Financiera Vigente
Se utilizé la deuda financiera de la empresa registrada en balance interino del 30 de junio de 2014.
8.8 Valor Terminal

Se estim6 como la perpetuidad sin crecimiento del flujo proyectado para el periodo 2018, sin
considerar variaciones de capital de trabajo y Capex de Inversion.
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9. Valoracién Econdmica de la Empresay de su precio de accion
9.1 Proyeccién de Flujo de Caja Descontado

Bajo los supuestos descritos en los puntos anteriores, se estima que el VPN de la compafiia al 30
de Junio de 2014 es de S$ 3.990 millones, utilizando una tasa de descuento de 8,13%, estimada
en el capitulo 2 de este trabajo.

Tabla N° 23: Proyeccion de Flujo de Caja Descontado Edelnor S.A.A. (2014-Perpetuidad)

En miles de soles 2° Sem 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (Perp)
Resultado Operacional 265.211 502.016 507.282 535.342 565.222 565.222
Dep. y Amort. 79.357 160.942 162.630 171.626 181.205 181.205
EBITDA 344.567 662.958 669.912 706.968 746.428 746.428
Gastos Financieros Netos -43.307 -87.830 -88.751 -93.660 -98.888 -98.888
Diferencias de Cambio Neto -18 272 275 290 307 307
Impuestos -62.447 -126.647 -127.975 -135.054 -142.592 -142.592
Flujo de Caja Bruto 238.796 448.754 453.461 478.544 505.254 505.254
Variacion Cap. Trabajo 44.681 -51.405 -51.5944 -54.817 -57.877
CAPEX de Inversion -218.500 -185.348 -187.292 -197.653 -208.685
CAPEX de Reposicion -79.357 -160.542 -162.630 -171.626 -181.205 -181.205
Flujo de Caja Libre -14.380 51.058 51.594 54.448 57.487 324.049
FD 1,00 0,92 0,36 0,79 0,73 12,30
Valor Presente Dic-14 -14.380 47.220 44.129 43.069 42.055 3.986.748

Tasa de Descuento
VPN Dic-14 4,148.841
VPN Jun-14 3.980.858

Cuadro elaboracicn propia

9.2 Valoracion de la companiia y precio de accién.

Adicionando los activos prescindibles y descontando la deuda financiera, el patrimonio econémico
se estimd en S$ 2.836 millones, lo que se traduce en un precio por accion de S$ 4,44 a junio 2014.
En la misma fecha, el mercado valoriza dicha accién en S$ 4,85.

Tabla N° 24: Valorizacion Econdmicay Precio de Accion Edelnor S.A.A. (Jun 2014)

En miles de soles

Valorizacion de Activos 3.989.858
Activos Prescindibles 19.622
Deuda Financiera -1.134.640

Patrimonio Economico 2.835.596
Nro de Acciones 638.563.900
Precio Accidn Estimada

Cuadro elaboracidn propia
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Conclusiones

Este trabajo traté acerca de la valorizacion econdmica de la empresa Edelnor S.AA., la que
participa en la industria de distribucion eléctrica en Perl. A través del andlisis realizado en base a
los estados financieros historicos de Edelnor; el comportamiento bursatil de la accion de la
compafia; el presupuesto de inversion de largo plazo de la firma; las caracteristicas de la industria
y las proyecciones para el mercado, se determiné el valor del patrimonio econdémico de la firma,
mediante el método de valoracion de flujo de caja descontado.

Con la informacion disponible a Junio 2014, se estimO la tasa de Costo Capital Promedio
Ponderado (WAAC, por su sigla en inglés) de la compafia, la que resulté de 8,13%, la que se
considera razonable para una empresa inmersa en un mercado estable y maduro, con crecimientos
que van de la mano del crecimiento del PIB del pais.

Mediante la tasa de costo de capital obtenida (k,), se descontaron los flujos proyectados para el
periodo 2014-2018 y su respectiva perpetuidad. El valor econémico de los activos de la firma,
traidos a valor presente de Junio 2014, es de S$ 3.990 millones, lo que sumado a los activos
prescindibles por S$ 20 millones y descontandole la deuda financiera a la fecha, se obtuvo un
Patrimonio Econémico de S$ 2.836 millones para un total de 638.563.900 acciones comunes. Lo
qgue se traduce a un precio por accion de S$ 4,44, valor cercano al reflejado en el mercado a la
misma fecha (S$ 4,85). Es decir, el precio de la accion estimado, es menor en S$ 0,41, que
equivale a un -8,5% que el precio real tranzado.

En una primera aproximacion, se puede explicar que la diferencia obtenida entre el precio estimado
y el de mercado, se puede deber al uso de proxys (Capital de Trabajo y Capex de Reposicion) y
gue el valor terminal o residual de la empresa, fue proyectado de manera conservadora, es decir,
descartando oportunidades de crecimiento desde el afio 2019 en adelante. Lo que podria estar
siendo considerado de una manera distinta por el mercado.

Si bien se utilizaron parametros conservadores para la proyeccion de los flujos futuros de la
compafiia, y un escenario similar para la industria. Se debe destacar que Edelnor S.A.A. esta
implementando un plan de inversién (2013-2022) por aprox. US$ 472 millones, donde el mayor
desembolso ocurrié durante el 2014 (US$ 156 millones). Es decir, la firma se encuentra en una
etapa de fuertes inversiones en activo fijo, para responder a su demanda potencial, por expansién
e incremento de consumo estimado para el pais, lo que podria hacer variar positivamente sus flujos
en el largo plazo.
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ANEXOS

Programas de Bonos Vigentes de Elenor S.A.A.(al 30 de Junio 2015)

Primer Programa de Emisién de Bonos Corporativos Edelnor

Monto Programa

Hasta 150.000.000 USD o equivalente en Soles.

Plazo del Programa

Hasta por 2 aflos, prorrogado por 2 afios segun autorizacion de SMV del 2 de julio del
2003. El plazo de emision del programa vencié en junio del 2005.

Nemotécnico EDEL1BC

Emisiones y Series Una o mas emisiones, cada una de las cuales podra tener una o mas series en su interior.

Clase Nominativos, indivisibles y libremente transferibles, y estardn representados por
anotaciones encuenta en CAVALI ICLV S.A.

Moneda Los bonos correspondientes a una emision seran emitidos en una tnica moneda que sera

Dolares o Nuevos Soles.

Valor Nominal (VN o D)

Los bonos tendrdn un valor nominal de US$ 1,000 cada uno, o un monto en nuevos soles
a ser establecido en el respectivo Contrato Complementario u otro documento aplicable.

Fecha Emision

A ser definidas después de la inscripcién del Programa en el Registro Publico del Mercado
de Valores, de acuerdo con lo que establezca el respectivo Contrato Complementario.

Precio Colocacion

Los bonos podrén ser colocados a la par, bajo la par o sobre la par.

Tasa de Interes

tasa de interés aplicable para cada una de las series o emisiones de los bonos

serd determinado antes de su respectiva fecha de emision de acuerdo al procedimiento
establecido

en el Contrato Marco y, en su caso, en el Contrato Complementario correspondiente, asi
como en los demas documentos pertinentes.

Amortizacion

Garantias

Patrimonio de la empresa emisora.

Destino de los Recursos

Financiamiento de cualguier obligacién de la Sociedad, incluyendo sin limitarse a ellos, el
financiamiento de inversiones y el refinanciamiento de pago, parcial o total, de la deuda
existente.

Transitoriamente, tales recursos podrdn ser utilizados para atender necesidades
financieras del Emisor vinculadas al manejo eficiente de su tesoreria.

Clasificacion de Riesgo

Categoria pAAA: Emisiones con la mas alta calidad de crédito, de acuerdo a la
clasificacién de Pacific Credit Rating PCR

Referencia:

Prospecto Complementario 2E 5BC EDELNOR

http://www.bvl.com.pe/hhii/Prospecto%20Complementorio%%202E% 2058C%20EDELNOR. pdf
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Segundo Programa de Emision de Bonos Corporativos Edelnor

Monto Programa

Hasta 150.000.000 USD o equivalente en Soles.

Plazo del Programa

Hasta por 2 afios, prorrogado por 2 afios seglin autorizaciéHasta por 2 afios. El plazo de
emision del programa vencié el 27 de octubre del 2007.

Nemotécnico

EDEL2BC

Emisiones y Series

Una o mas emisiones, cada una de las cuales podra tener una o mas series en su interior.

Clase

Nominativos, indivisibles y libremente transferibles, y estardan representados por
anotaciones en cuenta en CAVALI ICLV S.A.

Moneda

Dolares, Nuevos Soles u otra moneda

Valor Nominal (VN o D)

Los bonos tendran un valor nominal de US$ 1,000 cada uno o su equivalente en nuevos
soles u otra moneda.

Fecha Emision

A ser definidas después de la inscripcion del Programa en el Registro Publico del Mercado
de Valores, de acuerdo con lo que establezca el respectivo Contrato Complementario.

Precio Colocacidn

Los bonos podrdn ser colocados a la par, bajo la par o sobre la par, a ser definido
mediante el procedimiento de subasta holandesa.

Tasa de Interes

A ser definido antes de la fecha de emisién de acuerdo al procedimiento establecido en el
Prospecto Marco vy, en su caso, en el Contrato Complementario correspondiente, asi
como en los demas documentos pertinentes.

Amortizacién

Salvo que se estipule algo distinto en el contrato complementario, la amortizacion serd
“ ”
Bullet”.

Garantias

Genérica sobre el patrimonio del emisor.

Destino de los Recursos

Los recursos provenientes de las emisiones de los Bonos Corporativos se utilizardn para
financiar futuras inversiones y otros requerimientos financieros del Emisor.

Clasificacién de Riesgo

Categoria pAAA: Emisiones con la mas alta calidad de crédito, de acuerdo a la
clasificacion de Pacific Credit Rating PCR

Referencia:

Prospecto Complementario 2E 5BC EDELNOR

hittp.//www.bvl.com.pe/hhii/Prospecto%20Complementario% 202E%2058C%20EDELNOR. pdf

Tercer Programa de Emision de Bonos Corporativos Edelnor

Monto Programa

Hasta un monto maximo en circulacién de US$ 150°000,000 o su equivalente en moneda
nacional u otras monedas.

Plazo del Programa

Hasta por 2 afios, renovable sucesivamente por periodos similares. El plazo de emision
del programa ya vencid.

Nemotécnico

EDEL3BC

Emisiones y Series

Una o mas emisiones, cada una de las cuales podra tener una o mas series en su interior.

Clase

Nominativos, indivisibles y libremente transferibles, y estaran representados por
anotaciones en cuenta en CAVALI ICLV S.A.

Moneda

Dolares, Nuevos Soles u otra moneda

Valor Nominal (VN o D)

Los bonos tendran un valor nominal de US$ 1,000 cada uno o su equivalente en nuevos
soles u otra moneda.

Fecha Emision

A ser definida por el Emisor e informada a través del Contrato Complementario, el
Complemento del Prospecto Marco y el Aviso de Oferta.

Precio Colocacidn

Los bonos podrdn ser colocados a la par, bajo la par o sobre la par, a ser definido
mediante el procedimiento de subasta holandesa

Tasa de Interes

A ser definido antes de la fecha de emision de acuerdo al procedimiento establecido en
los Contratos Complementarios y Complementos del Prospecto Marco, y podra ser: (i)
fija, (ii) variable, (iii) vinculada a la evolucion de algdn indicador, o (iv) cupon cero.

Amortizacién

A ser definida por el Emisor e informada a través del Contrato Complementario, el
Complemento del Prospecto Marco y el Aviso de Oferta.

Garantias

Genérica sobre el patrimonio del emisor.

Destino de los Recursos

Los recursos provenientes de las emisiones de los Bonos Corporativos se utilizardn para
financiar de cualquiera de sus obligaciones, incluyendo inversiones y refinanciamiento de
deuda, asi como para el manejo eficiente de su tesoreria.

Clasificacién de Riesgo

Categoria pAAA: Emisiones con la mas alta calidad de crédito, de acuerdo a la
clasificacién de Pacific Credit Rating PCR

Referencia:

Prospecto Complementario 2E SBC EDELNOR

httpy//www.bvi.com.pe/hhil/Prospecto%20Complementario® 202E%2058C% 20EDELNOR. pdf
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Cuarto Programa de Emision de Bonos Corporativos Edelnor

Monto Programa

Hasta un monto maximo en circulacion de USS 150°000,000 o su equivalente en moneda
nacional u otras monedas.

Plazo del Programa

Hasta por 2 afios computados a partir de la fecha de su inscripcién en el R.P.M.V.,
renovable sucesivamente por periodos similares.

Nemotécnico

EDEL4BC

Emisiones y Series

Una o mas emisiones, cada una de las cuales podra tener una o mas series en su interior.

Clase

Nominativos, indivisibles y libremente negociables, y estardn representados por
anotaciones en cuenta en CAVALI ICLV S.A.

Moneda

Délares, Nuevos Soles u otra moneda

Valor Nominal (VN o D)

Los bonos tendran un valor nominal de USS 1,000 cada uno o su equivalente en nuevos
soles u otra moneda.

Fecha Emision

A ser definida por el Emisor e informada a través del Contrato Complementario, el
Complemento del Prospecto Marco y el Aviso de Oferta.

Precio Colocacion

Los bonos podran ser colocados a la par, bajo la par o sobre la par, a ser definido
mediante el procedimiento de subasta holandesa.

Tasa de Interes

A ser definido antes de la fecha de emision de acuerdo al procedimiento establecido en
los Contratos Complementarios y Complementos del Prospecto Marco. La tasa de interés
podra ser: (i) fija, (ii) variable, (iii) vinculada a la evolucién de algtin indicador, o (iv) cupdn
cero.

Amortizacién

A ser definida por el Emisor e informada a través del Contrato Complementario, el
Complemento del Prospecto Marco y el Aviso de Oferta.

Garantias

Genérica sobre el patrimonio del emisor.

Destino de los Recursos

Los recursos provenientes de las emisiones de los Bonos Corporativos se utilizardn
indistintamente por el Emisor para financiar cualquiera de sus obligaciones, incluyendo
inversiones y refinanciamiento de deuda, asi como para el manejo eficiente de su
tesoreria.

Clasificacién de Riesgo

Categoria pAAA: Emisiones con la mas alta calidad de crédito, de acuerdo a la
clasificacion de Pacific Credit Rating PCR

Referencia:

Prospecto Complementario 2E 58C EDELNOR

http:/fwww.bvl.com.pe/hhii/Prospecto%20Complementario® 202E%2058C%20EDELNOR. pdf

Quinto Programa de Emision de Bonos Corporativos Edelnor

Monto Programa

Hasta un monto maximo en circulacién de USS$ 300'000,000 o su equivalente en moneda
nacional.

Plazo del Programa

Hasta por 2 afios computados a partir de la fecha de su inscripcién en el R.P.M.V.,
renovable sucesivamente.

Nemotécnico

EDELSBC

Emisiones y Series

Una o mds emisiones, cada una de las cuales podra tener una o mds series en su interior.

Clase

Nominativos, indivisibles y libremente negociables, y estardn representados por
anotaciones en cuenta en CAVALI ICLV S.A.

Moneda

Dolares o Nuevos Soles.

Valor Nominal (VN o D)

Los bonos tendran un valor nominal de US$ 1,000 cada uno o su equivalente en nuevos
soles.

Fecha Emision

A ser definida por el Emisor e informada a la SMV y a los inversionistas a través del Aviso
de Oferta.

Precio Colocacidn

Los bonos podran ser colocados a la par, bajo la par o sobre la par, de acuerdo a lo que se
indique en el Complemento del Prospecto Marco, Contrato Complementario y en el Aviso
de Oferta respectivos a cada Emisidn.

Tasa de Interes

A ser definido antes de la fecha de emision de acuerdo al procedimiento establecido en
los Contratos Complementarios y Complementos del Prospecto Marco. La tasa de interés
podra ser:(i) fija, (ii) variable, (iii) vinculada a la evolucién de algun indicador, o (iv) cupdn
cero.

Amortizacién

A ser definida por el Emisor e informada a través del Contrato Complementario, el
Complemento del Prospecto Marco y el Aviso de Oferta.

Garantias

Garantia genérica sobre el patrimonio del Emisor. Los Bonos a emitirse bajo este
Programa no contaran con garantias especificas.

Destino de los Recursos

Los recursos captados en las emisiones de los Bonos seran utilizados indistintamente por
el Emisor para cubrir las necesidades de financiacién el Emisor, en forma de
refinanciacion de vencimientos de deuda y formalizacion de nueva deuda para cubrir
nuevas inversiones.

Clasificacién de Riesgo

Categoria pAAA: Emisiones con la mdas alta calidad de crédito, de acuerdo a la
clasificacién de Pacific Credit Rating PCR

Referencia:

Prospecto Complementario 2E SBC EDELNOR

http://www.bvl.com.pe/hhii/Prospecto%20Complementario%202E%2058C%20EDELNOR. pdf
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