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1. Resumen Ejecutivo

En el presente documento se presenta la Unica empresa de transmision eléctrica de la
Republica de Panama, se detallan elementos claves para estimar el precio de la accion
de Empresa de Transmision Eléctrica, S.A. (ETESA). Esta estimacion se emplea la

Metodologia de Valoracién por Método de Multiplos.

Para lograr estas valoraciones se trabaja con informacion publica, teniendo en cuenta
varias limitantes, por ejemplo: ETESA es una empresa cerrada, no es una empresa que

cotiza en bolsa ni tiene financiamiento via bonos.
Después de realizar las estimaciones pertinentes, llegaremos a estimar el valor de la
empresa y el patrimonio econémico de ETESA al 30 de junio del 2017 mediante el

método de valoracién por mdltiplos:

Valoracion por multiplos

MULTIPLOS Valor de Empresa Patrimonio Precio
PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD)
- - (6.94)
(PE)
ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA 4.05
(Ev/ ) (65,724,046.31)| (210,838,590.09) ( )
ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT 9.10
(EV/EBIT) (328,290,667.90)| (473,405,211.68) ( )
PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) - 858,756,516.81 16.51
VALUE TO BOOK RATIO
718,350,377.84 | 573,235,834.06 11.02
PRICE TO SALES RATIO (PS) - 313,911,772.20 6.04
ENTERPRISE VALUE LE .
NTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS) 536,596,275.48 | 391,481,731.70 7:53

A continuacion, la descripcion de la empresa, la industria y la metodologia utilizada para

llegar al valor del patrimonio econémico de ETESA al 30 de junio del 2017.
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2. Metodologia

2.1 Método de multiplos

El enfoque de mudltiplo o comparables, determina un valor para la empresa,
estableciendo relacién entre ratios financieros de una compaiiia de la misma industria, y

el valor de la firma, obteniendo asi un valor rapido y aproximado de la empresa.

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como
activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variacion en la valoracion de las

acciones segun el multiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia.

Los requisitos para aplicar este método son los siguientes son identificar activos
comparables y obtener el valor de mercado de ellos, convertir los valores de mercado en
valores estandarizados. Esto lleva a obtener multiplos, comparar el valor estandarizado
o el multiplo aplicado a los activos comparables, controlando por diferencias que podria
afectar el multiplo de la empresa, y recordar que dos firmas son comparables en la
medida que tengan riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y caracteristicas de

flujo de caja.

Existen diversos multiplos que pueden ser utilizados, a continuacién, algunos de ellos?:

Multiplos de Ganancias:

. Precio de la accion/Utilidad (PU o PE)
. Valor/EBIT

. Valor/EBITDA

. Valor/Flujo de Caja

Los analistas utilizan esta relacion para decidir sobre portafolios, especificamente
comparan este valor con la tasa de crecimiento esperado, si el valor es bajo entonces

las empresas estan subvaloradas, si el valor es alto entonces estan sobrevaloradas.

! Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoracién de Empresas.
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Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales
estan subvalorados y cuales sobre valorados. La relacion PU estd asociada
positivamente con la razéon de pago de dividendo, positivamente con la tasa de
crecimiento, y negativamente con el nivel de riesgo del patrimonio. Una empresa puede

tener un PU bajo debido a altas tasas de interés o bien alto nivel de riesgo del patrimonio.

Multiplos de Valor Libro:

. Precio accién/valor libro de la accion (PV)
. Valor de Mercado/ Valor Libro de Activos
. Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q)

Multiplos de Ventas:
. Precio de la accion/Ventas por Accién (PV)

. Value/Sales

Multiplo de Variables de industria Especifica:
(Precio /kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m2 construido en retail).
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3. Descripcion de la Empresa e Industria

Empresa de Transmisién Eléctrica, S. A. (en adelante ETESA) es una sociedad anénima
constituida en enero de 1998, como resultado de la reestructuracion y privatizacion del
Instituto de Recursos Hidraulicos y Electrificacion (IRHE). La actividad de la entidad
consiste en transportar la energia eléctrica en alta tensién desde el punto de entrega de
las empresas generadoras hasta el punto de recepcion de las empresas distribuidoras o
grandes clientes, incluyendo las interconexiones internacionales. El objetivo de ETESA
es atender la demanda en el sistema interconectado nacional en forma confiable, segura
y con calidad de servicio. La entidad tiene la responsabilidad de preparar los programas
de inversién y expansién de la red de transmision de energia eléctrica en el sistema
interconectado nacional, operar y efectuar la construccion de nuevas instalaciones y

refuerzos de la red de transmision.

Observaciones

Razdén Social

EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S. A.

Rut

57983-128-340443/DV-50

Nemotécnico

n/a

Industria Energia y Recursos, Transmision Eléctrica
Autoridad Nacional de los Servicios Publicos (ASEP), Contraloria
Regulacién General de la Republica de Panama.
Filiales n/a
12 Mayores Gobierno de la Republica de Panama 100%
Accionistas

La transmision eléctrica es la parte del sistema de suministro eléctrico constituida por los
elementos necesarios para llevar hasta los puntos de consumo y a través de grandes
distancias la energia eléctrica generada en las centrales eléctricas. El sistema esta
compuesto por la generacion, transmision y distribucion eléctrica. Sin embargo, ETESA

pertenece solamente a la industria de transmision eléctrica.
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Una particularidad de las empresas de la industria es que muchas son consideradas
como monopolio natural en los paises donde operan, inclusive muchas de estas
empresas son estatales, toda vez que el estado posee participacion en el patrimonio de
las empresas. Adicionalmente, la gran mayoria de estas empresas estan reguladas por
muchas instituciones gubernamentales, las cuales reglamentan la tarifa y la metodologia

del célculo de los ingresos de estas empresas.

Parte del reto ha sido buscar las empresas que compiten con ETESA para utilizar como
empresas de referencias. Inicialmente, el objetivo fue buscar empresas que estan 100%
enfocadas en la transmision eléctrica, y que estén sujetas a algun tipo de regulacién y

gue brinden informacion confiable.

A continuacién, se brinda un breve resumen de empresas ‘benchmarks’ o comparables:

TRANSELEC S.A.2 (Cédigo NAICS: 221121 — Transmision y Control de Energia
Eléctrica) es el principal transmisor de energia eléctrica en Chile. La compafiia es 100%

propiedad del consorcio canadiense integrado por Brookfield Asset Management (BAM),
Canadien Pension Plan Investment Board (CPP), British Columbia Investment
Management Corp. (bcIMC) y Public Sector Pension Investment Board (PSP).

Cuentan con Gobierno Corporativo con su Directorio y Ejecutivos, politica de dividendos

y distribucién y varios comités.

El negocio en el que se encuentran es el de la transmision de energia eléctrica. El
EBITDA al 31 de diciembre de 2016 es de CLP 239MM. Margen EBITDA 85%.

2 URL de Transelec, S.A.: http://www.transelec.cl/
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CONSORCIO TRANSMANTARO S.A. (CTM)3 (Cédigo NAICS: 221121 — Transmision y
Control de Energia Eléctrica) fue constituida en enero de 1998, y es subsidiaria de

Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P. (empresa con domicilio legal en Colombia).

La principal actividad de Consorcio Transmantaro es la transmision de energia eléctrica.
Adicionalmente, presta servicios de operacién y mantenimiento de lineas de transmision

y subestaciones a empresas privadas.

El negocio en el gue se encuentran es el de la transmision de energia eléctrica y servicio
de construccion. La Compafia no reconoce ningin margen de utilidad en la prestacion
de los servicios de construccion debido a que estos son prestados, administrados y/o
supervisados por una empresa relacionada que es la que reconoce dicha utilidad en sus

estados financieros.

Segun los estados financieros auditados 2016 los Ingresos Ajustados (Ingresos
Operacionales por transmision de energia + ingresos por contratos privados con
terceros) a 2016 fueron US$138.1MM, el EBITDA ajustado fue de US$122.2MM vy el
Margen EBITDA 88.5%.

Empresa de Transmisién Eléctrica Dominicana (ETED)* (Cédigo NAICS: 221121 —

Transmision y Control de Energia Eléctrica) es la compafia eléctrica estatal

descentralizada propiedad del Estado Dominicano, la cual se dedica a operar el Sistema
Eléctrico Nacional Interconectado (SENI) para brindar servicios de transporte de energia

eléctrica de alta tensién a todo el territorio.

El Decreto No. 629-07 otorga autonomia presupuestaria y personeria juridica propia a

ETED, cuya responsabilidad es la operacion, mantenimiento y administracion de todas

3 URL de Consorcio Transmantaro, S.A.: http://www.rep.com.pe/Paginas/transmantaro.aspx
4 URL de ETED: http://www.eted.gov.do/
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las redes de alta tension, subestaciones, equipos, maquinarias, sistemas de transmision

de electricidad, bienes muebles e inmuebles.

El negocio en el que se encuentran es el de la transmision de energia eléctrica. El
EBITDA al 31 de agosto de 2017 es de DOP 3,121,317,459.00 (USD 65,129,100.00).
Margen EBITDA 69.51%.

RED ELECTRICA CORPORACION, S.A.° (ISIN: ES0173093024, Ticker: REE y Cédigo
NAICS: 221121 — Transmision y Control de Energia Eléctrica) La empresa nace en 1985,

fue la primera compafia del mundo dedicada de manera exclusiva al transporte de

electricidad y a la operacién de sistemas eléctricos.

Red Eléctrica es el gestor de la red de transporte y actlla como transportista Unico,

desarrollando esta actividad en régimen de exclusividad.

Red Eléctrica tiene otorgada una calificacién crediticia de ‘A’ por Fitch y de ‘A-’ por
Standard & Poor’s.

La accion REE transa en IBEX 35, Bolsas y Mercados Espafioles (BME). No existen
distintas clases de acciones con diferentes derechos asociados, el 20% son acciones
con derechos de voto directo, las cuales son de Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI) y 80% son acciones con derechos de voto indirecto.

El negocio en el que se encuentran es el de la transmision de energia eléctrica. El
EBITDA del afio 2016 fue 1,486 millones de Euros. Margen EBITDA 76.9%.

5 URL de Red Eléctrica Corporaciodn, S.A.: http://www.ree.es/es/
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4. Descripcion del Financiamiento de la Empresa

Actualmente, la empresa no ha emitido bonos. En el futuro lo hara para financiar un

proyecto de aproximadamente Quinientos Millones de Dolares Americanos

(USD500,000.00). Sin embargo, hoy en dia todavia no ha consolidado esa deuda en su

balance, esto es algo que se encuentra en negociacion.

Hoy en dia toda la deuda financiera de la empresa ETESA es con multilaterales y bancos

corporativos, es decir, no cuenta con deuda publica en sus estados financieros.

4.1 Deuda Financiera de la Empresa (Resumen)

Cifras en USD

2013

2014

2015

2016

2017*

Préstamos que devengan intereses
(corriente)

7,149,373

7,032,948

26,877,295

31,234,866

36,192,513

Otros Pasivos Financieros (corriente)*

Préstamos que devengan intereses (no
corriente)

49,563,834

64,746,045

63,634,259

98,526,457

108,922,031

Otros Pasivos Financieros (no
corriente)*

DEUDA FINANCIERA

56,713,208

71,778,993

90,511,554

129,761,324

145,114,544

*Monto al 30 de junio 2017.
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5. Estimacion de la Estructura de Capital de la Empresa

ETESA es una empresa estatal cuyo patrimonio pertenece al estado panamefio. Por lo

tanto, no se tiene informacion que brinde el patrimonio econémico, por ende, se ha

calculado el Patrimonio Contable.

Cifras en USD

2013

2014

2015

2016

2017*

Patrimonio Contable

278,612,973

284,554,253

281,439,272

285,668,528

275,924,482

*Monto al 30 de junio.

A continuacion, se presenta la estructura de capital histérica de ETESA. Cabe destacar
gue se esta utilizando la estructura contable de ETESA para el célculo del WACC. En

proximos andlisis, se realizara un ajuste a esta estructura de capital para llevarla a una

estructura de capital de economica.

Al realizar las siguientes ecuaciones B/V, P/V, B/P para cada afio, se utiliza el promedio

histérico como estructura de capital contable, ya que ha tenido una desviacion estandar

aceptable.
2013 2014 2015 2016 2017* PROMEDIO
B/V 16.91% | 20.14% | 24.33% | 31.24% | 34.47% 25.42%
P/V 83.09% | 79.86% | 75.67% | 68.76% | 65.53% 74.58%
B/P 20.36% | 25.23% | 32.16% | 45.42% | 52.59% 34.08%

*Valores al 30 de junio.
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6. Estimacion del Costo Patrimonial de la Empresa y del Costo de Capital de

la Empresa.

Como se habia mencionado en puntos anteriores, ETESA no cotiza en bolsa y a la fecha
no ha emitido bonos, por lo que se utiliz6 como empresa de referencia a Red Eléctrica
Corporacion (en adelante REE), la cual es una empresa que cotiza en la Bolsa de

Espania.

Red Eléctrica Corporacion es una compafiia de transmisién eléctrica que no realiza
distribucién ni generacion de energia eléctrica, al igual que ETESA. El 92% de la cifra
del negocio es la actividad eléctrica en Espafia, y el resto son otras actividades como la
inversion en infraestructuras de transporte eléctrico en el exterior, paises como Perl y
Chile. Adicionalmente, REE tiene la particularidad de ser una empresa mixta, es decir,
una parte importante de su composicién accionaria la posee una entidad gubernamental,
gue en este caso seria la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI), la cual
posee 20% de la participacion de REE. SEPI es una entidad publica empresarial
espafola, creada con la finalidad de gestionar las participaciones empresariales de

titularidad publica®.
REE como ETESA, también esta regulada:

“La retribucién de la actividad de transporte de electricidad se fija administrativamente.
Durante los afios 2012 y 2013, se publicaron varias disposiciones legales enfocadas a
corregir el desajuste entre ingresos y costes del sector eléctrico, en las que se
establecieron medidas que modificaron la metodologia de retribucion de la actividad de

transporte ejercida por Red Eléctrica™.

6 http://www.ree.es/es/conocenos/el-grupo-red-electrica
7 http://www.ree.es/es/conocenos/marco-regulatorio
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Primeramente, se descargaron los precios semanales de la accién de Red Eléctrica
Corporacion (ticker REE.MC), la cual cotiza en euros, y esta informacion fue adquirida
de la plataforma Thomson Reuters Eikon.

La empresa Red Eléctrica Corporacion cotiza en el indice bursatil IBEX 35 de Espafia.
Para este punto se extrajo el precio de cierre del viernes de cada semana del IBEX 35,
igualmente, esta informacion se adquiri6 de Thomson Reuters Eikon.

A continuacién, un ejemplo:

Precios en Euros del IBEX 35.
.IBEX Price History Weekly 01-Jul-2011 - 30-Jun-2017

Exchange Date Close Returns IBEX 35
30-Jun-2017 10,444.5
23-Jun-2017 10,630.8  -0.017679924
16-Jun-2017 10,759.4  -0.012024343
09-Jun-2017 10,978.3  -0.020140806
02-Jun-2017 10,905.9 0.00661667

Fuente: Thomson Reuters Eikon.

Precios en Euros de la accién de REE.
REE.MC Price History Weekly 01-Jul-2011 - 30-Jun-2017

Exchange Date Close Returns REE
30-Jun-2017 18.295
23-Jun-2017 20.065 -0.092349205
16-Jun-2017 20.350 -0.014103908
09-Jun-2017 20.370 -0.000982318
02-Jun-2017 20.175 0.009619016

Fuente: Thomson Reuters Eikon.

En base a los retornos semanales calculados para el precio de la accion REE y del indice
bursétil IBEX 35, se procedi6 a calcular la beta de la accion por medio de las bondades
del MS Excel, utilizando la herramienta de Analisis de Datos, luego la seccion de
Regresion, en la que se colocaron los valores de los retornos de la accién en el rango Y,

y se colocaron los valores de los retornos del indice IBEX 35. Con esta herramienta, el

15
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Excel arroja un resumen de valores estadisticos de la regresion, entre estos el Beta de
la accién y el p-value para determinar si el valor de la beta es estadisticamente
significativo. Los resultados de las regresiones se encuentran en el anexo 5.

En el caso de las betas obtenidas para la accion de REE, todos resultaron ser

estadisticamente significativos.

2013 2014 2015 2016 2017
Beta de la Accidn 0.72 0.58 0.71 0.67 0.62
p-value (significancia) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Con el fin de obtener mayor precision en los datos, se utilizé la beta de la accion al 30
de junio del 2017 como beta de la accion (0.62), compuesto por una regresion con los
datos de los retornos semanales del IBEX y REE del 3 de julio del 2015 al 30 de junio
del 2017.

No se encontré ningun indicador en la Bolsa Espafiola que nos dé informacion sobre la
presencia bursatil de los instrumentos transados en la misma. Sin embargo, debido a la
naturaleza de este analisis, se considerd que los resultados de la regresiéon fueron
estadisticamente significativos, por ende, no era necesario saber la presencia Burséatil

de la empresa de referencia REE.

Adicionalmente, a la valoracion de ETESA, se le agregara un premio por liquidez de 3%,

debido a que la misma es una empresa totalmente cerrada.

16
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6.1 Calculo del costo Patrimonial detallado por componente.

6.1.1 Costo de la Deuda (k,)

Dado que ETESA no ha realizado ninguna emisién de bonos, se tomo la tasa de

colocacion del dltimo préstamo de la empresa a largo plazo, la cual fue 4.78% anual, y

este préstamo es con la Corporacion Andina de Fomento y vence en el 2024.

Todos los préstamos son en USD.

Referencia Contrato Fegha i _ Tasa de interés (Anual) ‘
préstamo Fecha de Vencimiento

1 |Banco Nacional Banco Nacional 6/5/2006 4/26/2019 3.13%
2 |BID No. 1002 / OC-RG 4/12/2002 4/12/2027 5.02%
3 |BID No. 1113/ OC-PN 11/18/2000 11/18/2020 5.65%
4 |BID No. 2024 / OC-PN 12/16/2008 7/15/2033 5.50%
5 |Caja de Ahorros Caja de Ahorros 12/11/2015 12/11/2020 5.50%
6 |Caja de Ahorros Caja de Ahorros 5/12/2014 5/12/2019 5.50%
7 |Corporacion Andina de Fomento CAF 4/30/2015 4/15/2024 4.78%
8 |Scotia Bank Scotia Bank 12/11/2015 12/11/2016 4.53%
9 [Banco Nacional Banco Nacional 8/12/2016 8/12/2017 3.33%
Costo de Endeudamiento al largo plazo 4.78%

Fuente: Estados Financieros al 30 junio 2017. (ETESA)

Como ETESA no cotiza en la bolsa, se toma como referencia la empresa REE. El costo

de endeudamiento tomado para esta empresa fue la Ultima YTM (tasa de mercado)

registrada a junio de 2017, del bono de mas largo plazo, y el valor es 1.05%.

Market of Issue
Eurobond

Maturity Date Amt Outstanding (EUR) lssued Amt(EUR) Cpn Class

16-Feb-2018
29-Apr-2020
25-Jan-2022
31-May-2019
01-Jul-2023
21-Apr-2026
24-Apr-2025
21-Apr-2026
24-Feb-2027
18-Jun-2029

599,400,000
550,000,000
400,000,000
284,100,000
300,000,000
500,000,000
500,000,000
200,000,000

75,000,000

15,000,000

750,000,000 Fixed Coupon
950,000,000 Fixed Coupon
400,000,000 Fixed Coupon
400,000,000 Fixed Coupon
300,000,000 Fixed Coupon
500,000,000 Fixed Coupon
500,000,000 Fixed Coupon
200,000,000 Fixed Coupon

75,000,000 Fixed Coupon

Market of Issue Currency

Eurobond
Eurobond
Eurobond
Eurobond
Eurobond
Eurobond
Eurobond
Eurobond
Eurobond

15,000,000 Floating Coupon Eurobond

Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro
Euro

Issues

Issue Date Debt Type Mod Dur OA Dur OAS Yield

18-Feb-2011 Sr Note
29-Apr-2011 Sr Note
25-Jan-2013 Sr Note
31-May-2013 Sr Note
01-Jul-2014 Sr Note
21-Apr-2016 Sr Note
24-Apr-2015 Sr Note
21-Jun-2017 Sr Note
24-Feb-2015 Unsecrd Nt
18-Jun-2014 Unsecrd Nt

Outstanding
10 3,423,500,000
031 0315889 -0.25
38 238 6236 0.0/
392 3926380 018
1.58 157 58.97 -0.18
538 5387413 052
810 809 8645 1.04
717 7.16 82.09 0.84
811 810 87.59 1.05
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Sin embargo, haciendo este ejercicio se encuentra la primera limitante, y es que la tasa
libre de riesgo de Espafia es 1.53%, la cual es mayor que la tasa de mercado del bono

mas largo de REE.

Espafa a 10 anos Datos Histéricos Rendimiento de Bonos

Date Price % Open High Low Change %
30-jun-17 153 1533 1555 154 0.46%
29-jun-17 152 1456 1536 1447 7.18%

Para resolver este problema, consideramos que la deuda de nuestra empresa referencia
REE es libre de riesgo. Por esta razon, se utiliza Hamada como método para

desapalancar la beta de la industria.
6.1.2 Betadela Deuda(ﬂb)

Bajo el modelo CAPM, la beta de la deuda se formula de la siguiente forma:

_ (ky) —RF
(By) = ~RM

En donde para ETESA se define de la siguiente manera:

. (kb)es igual al costo de la deuda. Como ETESA no ha realizado ninguna emision

de bonos, se toma la tasa de colocacion del dltimo préstamo de la empresa a
largo plazo, esta tasa es de 4.78% anual. Este préstamo es con la Corporacion

Andina de Fomento y vence en el 20248,

e RFesigual a la tasa de libre de riesgo, para Panama se us6 3.41%?°.

8 Estados Financieros al 30 junio 2017. (ETESA).
9 Reuters, Yield to Maturity de un Bono a 10 afios de la RepuUblica de Panama
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e PRM es igual al Premio por Riesgo Mercado, para Panama se usé 6.66%?°.

Por lo tanto, se aplican los valores a la siguiente formula:

_ (kp) — RF
Bp) = “PRM

4.78% — 3.41%
() = 6.66%

(By) = 0.21

Sin embargo, para REE (empresa de referencia) se define de la siguiente manera:

Dado que se considera que el (kb) de REE es libre de riesgo, el (,b’b) de REE es 0.

¢
6.1.3 Beta de la Accion (ﬂ;j)

En base a los datos obtenidos de Thomson Reuters Eikon, sobre los precios semanales

tanto de la accion REE como del indice bursétil IBEX 35, se utilizé la herramienta de MS

Excel para obtener los resultados de la regresion de los retornos semanales de la accién

con los del indice bursatil. Con el fin de tener mayor precision en los datos, se utiliza la
beta de la accién al 30 de junio del 2017, siendo este 0.62, compuesto por una regresion
con los datos de los retornos semanales del IBEX y REE del 3 de julio del 2015 al 30 de

junio del 2017.

19 Premios por riesgo de mercado provistos por Damodaran en base a CDS, a Julio de 2017.
URL: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/blog/SovrCDSJuly17.xIsx
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Ano 2017

y =0.6168x + 0.0005
R?=0.4151

P value=0.00
s
6.1.4 Beta Patrimonial Sin Deuda (ﬁ;j)

Se desapalancé la beta de la accién a junio de 2017, con la estructura de capital
promedio y la tasa de impuestos corporativos promedios de los afios que abarca el

céalculo.

Bajo la ecuacién de Hamada (para desapalancar betas con deudas libres de riesgo), se

aplica la siguiente formula:

(ﬂ§> _ (ﬂ§> . (1 + (1 + tc) * (g))

s
En donde se despeja < D>,

N B
(ﬂp>_1+(1—tc)*(%)
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En donde para REE se define de la siguiente manera:

C

o Beta de la Accion <B§) : Es la beta de la accién de REE con deuda vs el IBEX.

Con el fin de tener mayor precision en los datos, utilizamos el Beta de la accion
al 30 de junio del 2017, siendo este 0.62, compuesto por una regresion con los
datos de los retornos semanales del IBEX y REE del 3 de julio del 2015 al 30 de
junio del 2017.

e Tasadeimpuestos corporativa (tc): Es la tasa de impuestos corporativa promedio

de nuestra empresa de referencia REE, al 30 de junio del 2017 y 31 diciembre
del 2016. El resultado fue 25%.

dic-16 jun-17  Promedio
Tasa ISR REE 24.90% 25.10% 25.00%

Fuente: Estados Financieros Consolidados REE

e Relacién Deuda/ Patrimonio (B/P): Es la relacién Deuda/ Patrimonio promedio de

la empresa de referencia (REE), al 30 de junio del 2017 y 31 de diciembre del
2016. El resultado fue 63.38%.

e Deuda Financiera Valor de Mercado (B): Fue obtenido del Informes a Accionistas
de REE al 30 de junio del 2017 y 31 de diciembre del 2016.

o Al 31 de diciembre 2016, B = 6,101,308,000.00 EUR.

o Al 30 de junio 2017, B = 6,321,000,000.00 EUR.

o Patrimonio Valor de Mercado (P) = Numero de Acciones x Precio de la accion
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o Al 31 de diciembre 2016 = 541,080,000.00 x 17.93 EUR = 9,698,859,000.00

EUR

o Al 30 de junio 2017 = 541,080,000.00 x 18.30 EUR = 9,899,058,600.00.00

EUR

A continuacién, se presenta la tabla con la estructura de capital de REE:

B/P
B/V
P/V

2016 2017 Promedio
62.91% 63.85% 63.38%
38.62%  38.97% 38.79%
61.38% 61.03% 61.21%

Fuente: Informes a Accionistas REE al 30 de junio del 2017 y 31 de diciembre del 2016.

S

Se calcula el <ﬁ§> de nuestra empresa de referencia (REE):

9
()
Bp> = B
1+~ t)* (p)
% B 0.62
<)8p> 14 (1 —25%) * (63.38%)

S
</35> =0.42

e Beta Patrimonial Sin Deuda (ﬁg

S S
>: El (ﬁ;}) de la empresa de referencia (REE) se

considera como beta de la industria, el resultado fue 0.42.
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C
6.1.5 Beta Patrimonial Con Deuda (ﬁ;,’)

Bajo la ecuacion de Rubinstein (para apalancar betas con deudas riesgosas) se aplica

la siguiente formula:

<3p%> = (3p%> * <1 + (1 + tc) = (g)) —(Bp) * (1 —tc) = (g)

En donde para ETESA se define de la siguiente manera:

s S
e Beta Patrimonial Sin Deuda (ﬂ;j): El <,6’£) de nuestra empresa de referencia

REE se considera como beta de la industria, el resultado fue 0.42.

e Tasa de impuestos corporativa (ic): La tasa de impuestos corporativa objetiva
es de 30%. Fuente: Nota de los Estados Financieros Auditados del 2015 de ETESA. Se
tomo estos EEFF debido a que ETESA todavia no ha Auditado sus EEFF del 2016. A
partir del 3 de febrero de 2015, fecha de entrada en vigor de la Ley No. 6 de 2 de febrero

2015, el articulo 699 del Codigo Fiscal indica que las personas juridicas deben pagar el
impuesto sobre la renta a una tasa de 30% sobre la que resulte mayor entre: (1) la renta
neta gravable calculada por el método tradicional establecido en el titulo | del Libre
Cuarto del Cdadigo Fiscal, o (2) la renta neta gravable que resulte de deducir, del total de
ingresos gravables. A partir del afio terminado el 31 de diciembre 2015, las empresas
estan obligadas a realizar ambos célculos del impuesto sobre la renta, tanto el célculo
de acuerdo con el método tradicional, como el calculo alternativo del impuesto sobre la
renta (CAIR).

En resumen, ETESA cae en una ley especial en donde se le obliga a pagar 30% de
impuestos sobre la renta, a pesar de que la tasa corporativa de impuestos en Panaméa
sea de 25%. Por ende, se entiende que ETESA tendra una tasa de impuestos corporativa
de 30%.
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e Relacién Deuda/ Patrimonio (B/P): Es la relacién Deuda/ Patrimonio promedio de

ETESA, al 30 de junio del 2017 y 31 de diciembre del 2016. El resultado fue
48.92%, se tomo el histérico de solo dos afios, ya que ETESA cambid su

estructura de capital objetiva en el 2016.

ANO ANTERIOR  ANO ANTERIOR  ANO ANTERIOR  ANO ANTERIOR  ANO ACTUAL
DICIEMBRE-2013 DICIEMBRE-2014 DICIEMBRE-2015 DICIEMBRE-2016

JUNIO-2017  Promedio 2016 y 2017

BIV 16.91% 20.14% 24.33% 31.24% 34.47% 32.85%
PIV 83.09% 79.86% 75.67% 68.76% 65.53% 67.15%
BIP 20.36% 25.23% 32.16% 45.42% 52.5%% 48.92%

Fuente: Estados Financieros ETESA

e Betadela Deuda(ﬂb): Es la beta de la deuda de ETESA:

Se calcula el <

9

<ﬂ§> = (ﬂ§> * <1 + (1 +te) + (%)) = (Bp) * (A —tc) + (g)

(By) =

(kp) — RF

PRM

4.78% — 3.41%

(Bp) =
(Bv)

6.66%
=0.21

ﬂ?) de ETESA de la siguiente manera:

C
</3§> =042« (1+ (1 — 30%) * (48.92%)) — 0.21 * (1 — 30%) * (48.92%)

<
(ﬁ;}) = 0.49
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6.1.6 Costo Patrimonial(kp)

Utilizando CAPM se estim6 la tasa de costo patrimonial, usando la beta patrimonial con

deuda que incluye la estructura de capital objetiva de la empresa.

Bajo el modelo CAPM, el costo patrimonial se formula de la siguiente forma:

c
(k) = RF + PRM x <B§) + Premio por Liquidez

En donde para ETESA se define de la siguiente manera:

RF es igual a la tasa de Libre de Riesgo, para Panama se usé 3.412%.

e PRM es igual al Premio por Riesgo Mercado, para Panama se usé 6.66%?*2,

c
° ([35) es igual a la beta patrimonial con deuda de ETESA, el cual fue apalancado

utilizando la estructura de capital objetiva, tasa de impuestos corporativa, beta de
la deuda de ETESA, el resultado obtenido es 0.49.

e Premio por liquidez, se le agrega un 3.00% como premio de liquidez debido a
gue ETESA es una empresa cerrada (no cotiza en bolsa).

De la siguiente manera se calcula el (kp) de ETESA:

<
(k) = RF + PRM « (ﬁg) + Premio por Liquidez

1 Fuente: Thomson Reuters Eikon, Yield to Maturity de Bono a 10 afios de Panama con ISIN
PAL6344450A2

2 premios por riesgo de mercado provistos por Damodaran en base a CDS, a Julio de 2017.
URL: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/blog/SovrCDSJuly17.xIsx
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6.1.7 Costo de Capital (k, )

(kp) = 3.41% + 6.66% * 0.49 + 3.00%

(k,) =9.67%

El Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) se formula de la siguiente forma:

(ko) = (ky) + (1) + ) » (1 = 10) ()

En donde para ETESA se define de la siguiente manera:

J (kp) es el costo patrimonial, se calcul6 usando CAPM, el resultado fue 9.67%.

e (P/V) Estructura Patrimonio / Activo promedio de ETESA, al 30 de junio del 2017
y 31 de diciembre del 2016, esta se toma como estructura objetiva, y el resultado

fue 67.15%. Se tomo el histérico de solo dos afios ya que ETESA cambié su

estructura de capital objetiva en el 2016.

e (B/V) Estructura Deuda / Activo promedio de ETESA, al 30 de junio del 2017 y 31

de diciembre del 2016, se toma como obijetiva, y el resultado fue 32.85%. Se

tomo el histérico de solo dos afos, ya que ETESA cambid su estructura de capital

objetiva en el 2016.

ANO ANTERIOR  ANO ANTERIOR  ANO ANTERIOR  ANO ANTERIOR  ANO ACTUAL

DICIEMBRE-2013  DICIEMBRE-2014  DICIEMBRE-2015 DICIEMBRE-2016

JUNIO-2017  Promedio 2016 y 2017

BIV 16.91% 20.14% 24.33% 31.24% 34.47% 32.85%
PIV 83.09% 79.86% 75.67% 68.76% 65.53% 67.15%
BIP 20.36% 25.23% 32.16% 45.42% 52.59% 48.92%

Fuente: Estados Financieros ETESA
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Nota: Esta fue nuestra segunda limitacion, ya que se utiliz6 la estructura de capital

contable de ETESA para calcular su WACC, la cual se ajustard mas adelante.

. (kb)es igual al Costo de la Deuda. Dado que ETESA no ha realizado ninguna

emision de Bonos, se tomo la tasa de colocacion del ultimo préstamo de la
empresa a largo plazo, el resultado fue 4.78%* anual. Este préstamo es con la

Corporacion Andina de Fomento y vence en el 2024.

e Tasa de impuestos corporativa (tc): La tasa de impuestos corporativa objetiva es

de 30%.

En resumen, ETESA cae en una ley especial en donde se le obliga a pagar 30% de

impuestos sobre la renta, a pesar de que la tasa corporativa de impuestos en Panama

sea de 25%. Por ende, se entiende que ETESA tendra una tasa de impuestos corporativa

objetiva de 30%.

A continuacién, se muestran el calculo para el (k,) de ETESA:

(ko) = (k) = (1) + )+ (L~ 20) = (7)

(ko) = 9.67%  67.15% + 4.78% * (1 — 30%) * 32.85%

(ko) = 7.59%

13 Fuente: Estados Financieros al 30 junio 2017. (ETESA)
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Tabla Resumen:

ETESA
Panama

Tasa de Descuento

Tasa libre de riesgo

Premio por riesgo de mercado
Beta de laindustria (sin deuda) Hamada
Costo de ladeuda

Beta de la deuda

Razén de Endeudamiento (B/V)
Razén de Endeudamiento (B/P)
Beta patrimonial con deuda
Tasa de impuesto

Premio por liquidez

Costo Patrimonial

P/V

Tasa de Costo de Capital WACC

3.41%
6.66%
0.42
4.78%
0.21
32.85%
48.92%
0.49
30.00%
3.00%
9.67%
67.15%
7.59%

Para calcular Beta de la industria (sin deuda)
Tasa libre de riesgo

Razdn de Endeudamiento (B/V)
Razdn de Endeudamiento (B/P)
Beta patrimonial con deuda
Tasa de impuesto

P/V

Datos REE
(Spain)

1.53%

38.97%
63.38%

0.62
25.00%
61.03%

Con este analisis se estima que la tasa (WACC) que se usara para descontar los flujos

futuros de los activos de ETESA es de 7.59%

Nota: Debido a que utilizamos la estructura de capital contable se ajustara esta tasa en

el siguiente punto.

6.2 Ajuste de Tasa de Costo de Capital

Antes de realizar la valoracion econémica final del precio de la accién en base al método

de valoracion por mdultiplos, se realizé un ajuste a la tasa de costo de capital estimada

anteriormente.

La tasa de costo de capital estimada en el ejercicio previo fue calculada usando como

como base la estructura de capital contable de ETESA:
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Tasa de Costo de Capital WACC con

Estructura Contable

Tasa de Descuento
Tasa libre de riesgo
Premio por riesgo de mercado

Beta de laindustria (sin deuda) Hamada

Costo de ladeuda
Beta de la deuda

Razén de Endeudamiento (B/V)

Razén de Endeudamiento (B/P)
Beta patrimonial con deuda
Tasa de impuesto

Premio por liquidez

Costo Patrimonial

P/V

Tasa de Costo de Capital WACC

ETESA
Panama

3.41%
6.66%
0.42
4.78%
0.21

0.49
30.00%
3.00%
9.67%

7.59%

Para calcular Beta de la industria (sin deuda)

Tasa libre de riesgo

Razén de Endeudamiento (B/V)
Razén de Endeudamiento (B/P)
Beta patrimonial con deuda

Tasa de impuesto

P/V

Datos REE
(Spain)

1.53%

38.97%
63.38%
0.62

25.00%
61.03%

Sin embargo, se le realiz6 un ajuste a la tasa de costo de capital para llevarla a que se

use la estructura de capital con valores de mercado. En base a lo anterior, se realiz6 el

siguiente proceso:

a) Se descontaron los flujos futuros de ETESA con la tasa WACC original 7.59%.

Esto da un Valor Total de la empresa (Operacional) (al 30/06/2017) de

US$164.63MM.

b) Con el WACC ajustado calculado, se calcula la estructura de capital que hace

coincidir la estructura utilizada en la tasa de costo de capital y la obtenida al final

(BIV).

c) Utilizando Solver se calcula la estructura de capital de mercado 6ptima a utilizar

para calcular el WACC (Tasa de descuento de los activos). El resultado de la

estructura de capital B/V fue de 51.78%.

d) Por lo tanto, la tasa de descuento de los flujos futuros de los activos a utilizar es

de 6.69%.
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Tasa de Costo de Capital WACC con
Estructura de Capital de Mercado

ETESA
Panama

Tasa de Descuento

Tasa libre de riesgo 3.41%
Premio por riesgo de mercado 6.66%
Beta de la industria (sin deuda) Hamada 0.42
Costo de ladeuda 4.78%
Beta de la deuda 0.21
Razén de Endeudamiento (B/V) 51.78%
Razén de Endeudamiento (B/P) 107.37%
Beta patrimonial con deuda 0.58
Tasa de impuesto 30.00%
Premio por liquidez 3.00%
Costo Patrimonial 10.27%
P/V 48.22%

Tasa de Costo de Capital WACC 6.69%
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7. Valoraciéon de la Empresa por Multiplos

Lo que se busca mediante el método de valoracion por multiplos es examinar el precio
pagado en transacciones anteriores por compafiias comparables a la empresa que se
esta valorando, con la finalidad de conseguir una estimacion del precio que se podria

estar dispuesto a pagar por ella4.

Este método de valoracion a diferencia del método por flujos de caja descontados suele
ser mas simple, dado que se requieren menos supuestos. Adicionalmente, el método por
multiplos asume implicitamente que el mercado es eficiente en la asignacion de precios

a las empresas comparables. Este método de valoracion se basa en datos histéricos.

Al principio del trabajo se presentaron una serie de compafiias como empresas
comparables de ETESA: Transelec, S.A., Consorcio Transmantaro, S.A., Empresa de
Transmision Eléctrica Dominicana, Red Eléctrica Corporacién, S.A. De esta serie de
empresas comparables sé6lo Red Eléctrica Corporacion cotiza en bolsa,
especificamente, esta empresa cotiza en BME Bolsas y Mercados Espafioles. Para esta
metodologia de valoracién se requieren compafiias comparables que coticen en bolsa

para poder realizar la valoracion por ratios o multiplos de la industria.

Ante este inconveniente, se utilizo la plataforma de Thomson Reuters llamada Eikon para
investigar sobre empresas comparables de Red Eléctrica Corporacion (ticker: REE.MC).

En la siguiente imagen se muestra el resultado de Thomson Reuters Eikon sobre las
empresas comparables de Red Eléctrica Corporacion, esta lista estd compuesta por las
siguientes compafiias: Enagas, S.A., Gas Natural SDG, S.A., Iberdrola, S.A., Endesa,
S.A., EDP Renovavels, S.A., EDP Energlas de Portugal, S.A., y Terna Rete Elettrica
Nazionale SpA.

¥ Introduccidn a la Valoracidn de Empresas por el Método de los Multiplos de Compafifas Comparables,
IESE Universidad de Navarra, Barcelona-Madrid (0-299-034 / FN-462). URL:
http://web.iese.edu/pablofernandez/docs/FN-0462.pdf
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Red Electrica Corporacion SA

EDP Energias de Portugal SA

Terna Rete Eletirica Nazionale SpA

Del listado se tomd la empresa italiana Terna Rete Elettrica Nazionale SpA*® (ticker:
TRN.MI), dado que esta es una empresa que se dedica solamente a la transmision de
energia eléctrica, al igual que ETESA y Red Eléctrica Corporaciéon. El resto de las
empresas del listado de comparables se dedican a otras actividades del sector eléctrico
como lo son la generacién de energia y distribucion de energia eléctrica, por lo tanto, no

se utilizaron para esta metodologia de valoracion.

En base a las cifras financieras a junio de 2016 y 2017 de las empresas Red Eléctrica
Corporacion y Terna Rete Elettrica Nazionale SpA, se desarroll6 el siguiente cuadro con

los ratios o multiplos de valoracién para la industria:

15 http://www.terna.it/en-gb/home.aspx
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Valores para la Industria:

TIPO DE MULTIPLO MULTIPLOS 2016 2017 Promedio
PRICE-EARNING RATIO (PRECIO 2707 29.03 2805
UTILIDAD) (PE) ’ ’ '
, ENTERPRISE VALUE TO EBITDA
MULTIPLOS DE GANANCIAS 18.51 19.51 19.01
(EV/EBITDA)
ENTERPRISE VALUE TO EBIT
27.98 30.54 29.26
(EV/EBIT)
. PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) 2.77 2.75 2.76
MULTIPLOS DE VALOR LIBRO
VALUE TO BOOK RATIO 1.69 1.72 1.71
PRICE TO SALES RATIO (PS) 7.10 7.01 7.05
MULTIPLOS DE INGRESOS ENTERPRISE VALUE TO SALES 1197 1161 1179
RATIO (VS) ’ ’ :

Igualmente, se presentan los valores de cada uno de los multiplos de las empresas

comparables de la industria, a continuacion:

Red Eléctrica Corporacion

TIPO DE MULTIPLO MULTIPLOS 2016 2017 Promedio

PRICE-EARNING RATIO 31.00 2911 20,05

(PRECIO UTILIDAD) (PE) ' ' ’
MULTIPLOS DE ENTERPRISE VALUE TO 50.88 1954 2021

GANANCIAS EBITDA (EV/EBITDA) ' ' )
ENTERPRISE VALUE TO 20.64 1873 29,69

EBIT (EV/EBIT) ' ' )

, PRICE TO BOOK EQUITY
MULTIPLOS DE VALOR (PBY) 3.68 3.40 3.54
LIBRO
VALUE TO BOOK RATIO 1.95 1.88 1.92
PRICE TO SALES RATIO
(°S) 10.39 10.03 10.21
MULTIPLOS DE INGRESOS

ENTERPRISE VALUE TO 1626 1523 1575

SALES RATIO (VS) ' ' '
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Terna Rete Elettrica Nazionale SpA

TIPO DE MULTIPLO MULTIPLOS 2016 2017 Promedio
PRICE-EARNING
RATIO (PRECIO 29.29 26.71 28.00
UTILIDAD) (PE)
MULTIPLOS DE GANANCIAS ENTERPRISE VALUE
TO EBITDA 23.17 22.29 22.73
(EV/EBITDA)
ENTERPRISE VALUE 353 3317 205
TO EBIT (EV/EBIT) ' ' '
PRICE TO BOOK 279 559 569
, EQUITY (PBV) ' ' '
MULTIPLOS DE VALOR LIBRO
VALUE TO BOOK 151 148 14
RATIO ' ' '
PRICE TO SALES RATIO
(°S) 9.10 8.94 9.02
MULTIPLOS DE INGRESOS
ENTERPRISE VALUE 1731 16.92 1712
TO SALES RATIO (VS) ' ' '

En el siguiente cuadro, se detallan valores a junio de 2017 de ETESA, los cuales fueron
obtenidos de los estados financieros, los cuales serén utilizados juntos con los de las

empresas comparables para obtener los resultados de la valoracion:

Indicadores para la empresa ETESA:

ITEM CONTABLE 2017 (a Junio)
UTILIDAD POR ACCION (0.24)
EBITDA (3,061,368.07)
EBIT (10,269,988.80)
VALOR LIBRO DEL PATRIMONIO 275,924,481.96
VALOR LIBRO DE LA EMPRESA 421,039,025.74
VENTAS POR ACCION 0.63
VENTAS 32,653,188.12
No. acciones al 30/06/17 52,000,000.00

Utilizando los resultados de las ratios/multiplos de las empresas comparables,
procedimos a completar el siguiente cuadro con los resultados de la valoracion segun

cada ratio o multiplo:
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Valores de la empresa en base a multiplos de la Industria:

MULTIPLOS Valor de Empresa Patrimonio Precio
PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD)
, - (6.94)
(PE)
ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA 4.05
(Ev/ ) (65,724,046.31)| (210,838,590.09) ( )
ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT 9.10
(EV/EBIT) (328,290,667.90)| (473,405,211.68) ( )
PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) - 858,756,516.81 16.51
VALUE TO BOOK RATIO
718,350,377.84 | 573,235,834.06 11.02
PRICE TO SALES RATIO (PS) - 313,911,772.20 6.04
ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS) 536,596,275.48 | 391,481731.70 7.53

Cabe sefialar que los resultados de ETESA, presentados en los estados financieros a

junio de 2017, fueron negativos, dado a un tema coyuntural de la generacion obligada y
devoluciones, lo que resulté en un EBITDA, EBIT y Utilidad negativos. Con estos valores

en negativo, al utilizar las ratios de Enterprise Value to Ebitda, Price-Earning Ratio y

Enterprise Value to EBIT para valorar a ETESA, pues los resultados obtenidos fueron

negativos.

7.1 Valores de la empresa en base a cifras financieras normalizadas (sin el gasto

de Generacion Obligada) y en base a multiplos de la Industria:

Dado a la situacion actual por la que estd pasando ETESA, en la que no ha cumplido

con el Plan de Expansién, debido a los atrasos en la construccion y puesta en marcha

de la tercera linea de transmisién eléctrica, esto ha ocasionado unos gastos

extraordinarios y de alta cuantia, denominados Generacion Obligada®®, que han afectado

por completo los resultados financieros de la empresa.

16 Generacién Obligada: En esta cuenta se registran los cargos por la energia que resulta generada; si
ETESA no es capaz de transmitir la generacion obligada, se le hara un cargo bajo este concepto el cual
depende del precio de la energia en el mercado y las unidades (MWh) obligadas a transmitir. Si ETESA
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Por esta razon, se recrea un escenario en el que no existiese el gasto por generacion

obligada, para ver los nuevos resultados de ETESA y compararlos con la industria. Estos

valores se pueden apreciar en los siguientes cuadros:

Indicadores para la empresa ETESA (excluyendo la Generacion Obligada):

ITEM CONTABLE

2017 (aJunio)

UTILIDAD POR ACCION

0.21

EBITDA

25,177,745.69

EBIT

17,969,124.96

VALOR LIBRO DEL PATRIMONIO

299,423,436.83

VALOR LIBRO DE LA EMPRESA

444,537,980.61

VENTAS POR ACCION 0.63
VENTAS 32,653,188.12
No. acciones al 30/06/17 52,000,000.00

En el siguiente cuadro se presentan los resultados de la valoracion por maltiplos en base

a las empresas comparables, eliminando el efecto o impacto de la generacién obligada

en las cifras financieras de ETESA:

MULTIPLOS Valor de Empresa Patrimonio Precio

PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD) 617
(PE) '

ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA) 540,537.199.67 | 395.422.655.89 7.60
ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT) 574,401,408.76 429,286,864.98 8.26
PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) - 931,892,037.41 17.92
VALUE TO BOOK RATIO 758,442,820.78 | 613,328,277.00 11.79
PRICE TO SALES RATIO (PS) - 313,911,772.20 6.04
ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS) 536,596,275.48 | 391,481731.70 7.53

cumple su Plan de Expansidn al 100% no debe tener generacién obligada como gasto en su estado de

ganancia y pérdida.
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Como se pudo apreciar, claramente, en los nuevos resultados, estos mejoraron versus
la valoracion de las cifras financieras actuales de la empresa, la cual esté afectada por
el tema de la generacion obligada. Los nuevos resultados se vieron beneficiados al
eliminar el gasto de generacion obligada, lo que se tradujo en una creacion positiva de
EBITDA y EBIT, y el incremento del Patrimonio de la empresa dado a las ganancias
retenidas en este hipotético escenario.

Los precios de las acciones de las empresas comparables al 30 de junio de 2017 son:
Red Eléctrica Corporacién (EUR18.30) y Terna Rete Elettrica Nazionale SpA (EUR4.66).
Los valores obtenidos de ETESA del precio de la accién se encuentran cercanos al
precio de la accion de la empresa italiana Terna, y es mucho menor a los precios de las

acciones de Red Eléctrica Corporacion.

Cabe sefialar que con el método por multiplos el resultado obtenido refleja el valor de
ETESA si se comporta como la media de las empresas comparables, es por esto que se
debe utilizar como segundo método de valoracion para compararlo con los resultados
obtenidos por medio del método de flujos de caja descontados, y no como un método

sustituto.
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8. Conclusiones

ETESA es una empresa mas controlada por el Estado que las empresas comparables.
Es importante recordar que en Panama la industria de transmision esta monopolizada
por ETESA, por ende, el ente regulador (ASEP) exige que la rentabilidad de ETESA sea
lo mas cercana al WACC posible, con el fin de minimizar el precio pagado por el
consumidor final. ElI Estado panamefio tiene la tarifa muy por debajo que las empresas
comparables, esto hace que la empresa se menos rentable que la industria. A pesar de
gue ETESA es una empresa privada, todavia es tratada como cualquier otra institucién
del Estado, ya que cada vez que ETESA contrata un servicio, producto y hasta personal,
dicho contrato tiene que ir a aprobacion de la Contraloria Nacional, Ministerio de
Economia y Finanzas y otras instituciones publicas, lo que hace que su proceso de
contratacion sea menos eficiente que sus comparables. Esta falta de eficiencia,
principalmente, es debido a la dilatacion en el tiempo de las contrataciones, esto hace

gue llegue a subir el precio de los insumos asignados por los proveedores.

Si alguna vez el Estado panamefio decide vender todas o partes de las acciones de
ETESA, pudiera ceder subiendo la tarifa y a su vez reduciendo los controles, esto pudiera
hacer que la empresa tuviera menores gastos y mayores ingresos, lo que hiciera que el

valor econémico de los activos y patrimonio de ETESA suban significativamente.

En base a la metodologia de valoracion por multiplos los resultados de ETESA fueron
negativos, ya que las cifras presentadas en los estados financieros a junio de 2017
fueron negativas, dado a un tema coyuntural de la generacion obligada, lo que resulté
en un EBITDA y EBIT negativos. Con estos valores en negativo, al utilizar las ratios de
Enterprise Value to EBITDA y Enterprise Value to EBIT para valorar a ETESA los

resultados obtenidos fueron negativos.
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Anexo 1 — Estado de Resultado de ETESA

EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S.A.

g ESTADO DE RESULTADOS
cTer/m ANO 2017
(EN BALBOAS)

ANO ACTUAL ANO ANTERIOR ARNO ANTERIOR ARNO ANTERIOR ~ ANO ANTERIOR  ANO ANTERIOR

JUNIO-17 JUNIO-16  DICIEMBRE-16  DICIEMBRE-15 DICIEMBRE-2014 DICIEMBRE-2013
INGRESOS

INGRESOS DE OPERACION
Ingreso por Peaje/Uso de la Red 21,118,013 21,030,509 49,099,284 51,208,324 49,357,331 50,877,796
Ingreso por Conexion 3,265,525 3,468,409 6,727,447 5,575,831 3,755,912 3,959,786
Ingreso por Operacion Integrada 7,400,930 5,853,496 12,880,051 9,159,066 12,033,143 8,563,035
Otros Ingresos 868,719 171,590 794,565 221,845 909,992 232,563
TOTAL INGRESOS DE OPERACION 32,653,188 30,524,004 69,501,347 66,171,067 66,056,377 63,633,179
GASTOS DE OPERACION
Transmision 5,716,694 5,262,192 13,427,047 9,805,569 8,690,540 21,146,819
Conexién 65,749 60,802 162,095 174,400 116,743 192,615
CND 1,994,569 1,524,732 4,612,187 3,784,830 3,492,198 3,149,027
Hidrometeorologia 932,563 664,261 2,236,476 2,064,599 2,119,117 2,016,982
Administracién 4,395,727 3,795,586 6,353,517 7,659,193 7,362,169 7,219,279
Generacion Obligada 28,239,114 8,700,814 17,637,321 20,984,831 14,620,728
Depreciacion 7,208,621 7,310,830 14,899,197 13,425,400 14,376,568 14,648,426
TOTAL GASTOS DE OPERACION 48,553,035 27,319,217 59,327,840 57,898,821 50,778,063 48,373,148
Resultados de las actividades de operacion -15,899,847 3,204,787 10,173,507 8,272,246 15,278,314 15,260,031
INGRESOS VARIOS AJENOS A OPERACION
Ingresos Varios 1,659,215 1,560,552 1,979,584 3,426,150 4,783,512 2,966,053
TOTAL INGRESOS NETOS AJENOS A OPERACIOI 1,659,215 1,560,552 1,979,584 3,426,150 4,783,512 2,966,053
TOTAL INGRESOS ANTES DE GASTOS FINANCIE -14,240,633 4,765,339 12,153,091 11,698,396 20,061,826 18,226,084
GASTOS FINANCIEROS Y OTROS
Intereses Deuda a Largo Plazo 2,168,595 1,630,574 3,761,304 2,443,777 1,661,116 2,166,326
Pérdida de Retiro de Activos 0 0 356 148 90,000 9,490
Cuotas a Org. Centroamericanas 46,291 14,300 40,300 29,409 19,181 21,000
Impuestos 55,441 326,414 140,379 182,262 179,665 114,792
Autoridad Serv. Publicos/Serv. Fiscalizacién 383,220 864,367 842,144 747,950 621,673 524,923
Indemnizaciones Laborales 125,823 73,484 192,267 162,451 883,988 135,213
Sobrantes y faltantes de Inventario -1 16,249 8,984 9,273 -73,563 11,207
Gasto para reservas de Ctas malas 0 0 0 0 0 0
Gastos por Litigios 0 908,784 1,812,380 2,002,149 2,432,135
Gastos Diferidos -4,581,417 -2,009,365 -4,018,730 -2,528,122 463,853 -369,296
Perdida en negocio conjunto 0 0 287,945 508,989 0 1,264,337
Provision de Gastos 0 0 0 203,240 0 0
GASTOS FINANCIEROS Y OTROS -1,802,049 1,824,807 3,067,329 3,761,526 6,278,047 3,877,991
Utilidad antes de impuesto sobre la renta -12,438,584 2,940,532 9,085,762 7,936,870 13,783,779 14,348,092
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 0 862,755 2,699,487 2,357,469 3,682,066 3,889,189
TOTAL IMPUESTOS 0 862,755 2,699,487 2,357,469 3,682,066 3,889,189
UTILIDAD NETA -12,438,584 2,077,777 6,386,274 5,579,401 10,101,713 10,458,903
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Anexo 2 — Balance General de ETESA

g EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, S.A.

BALANCE GENERAL
(EN BALBOAS)

[ m—Sgcy]

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo en Caja y Banco

Fondo Plazo Fijo - Banco Nacional
Fondo de Liquidacién Mercado Regional
Cuentas por Cobrar Netos

Impuesto S/Renta Pagado por Anticipado

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE

PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPOS

Bienes e Instalaciones en Servici
Menos: Depreciacion y Amortizacién Acumulada

BIENES E INSTALACIONES EN SERVICIO-NETO

Construcciones en Proceso
Adelanto a Construcciones

Bienes Donados - Informatica - Hidromet (neto)
Bienes Donados - Torres ACP (neto)
Inventarios Netos

TOTAL PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO-NETO

Deposito para Prima de Antigliedad y Cesantia
Fondo Plan Emprendedores - Caja de Ahorros
Cuentas y Documentos por Cobrar
Inversiones Empresa Propietaria de la Red
Inversiones REDCA

ICP - COL Acciones Emitidas

Inv. Soc. Interconexion Eléctrica

Perdida en Negocio Conjunto ICP PMA
Ganancia en Negocio Conjunto EPR
ICP-COL PERDIDA EN NEGOCIO CONJUNTO
REDCA PERDIDA EN ASOCIADA

Garantia Arrendamiento/Proceso Judicial
SIEPAC BID 1002

PRESTAMO A LA EPR

VARIACION DE COSTO PROMEDIO Y PRECIO DE FACT.

ACTIVOS DIFERIDOS
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVO CORRIENTE

Cuentas por Pagar

Préstamos por Pagar

Retenciones Laborales por Pagar

Intereses por Pagar

Cuentas por Pagar - Mercado Eléctrico
Retenciones y Dep6sitos por Construcciones
Impuesto Sobre la Renta

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE

Deuda a Largo Plazo

Adel. Tarif. por Atraso Proy. Inversiones

Provision para Prima de Antigtedad

Indel zacion Laboral por Pagar

Provision para Pasivos Contingentes
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO

Acciones Comunes
Aporte Adicional Capital (S/E Estrategicas)
Utilidades Retenidas
Utilidades del Periodo
TOTAL PATRIMONIO

Superavit Por Revaluacion

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

ARO ACTUAL

ARO ANTERIOR

ANO ANTERIOR

ARO ANTERIOR

ARO ANTERIOR

JUNIO-2017 DICIEMBRE-2016 DICIEMBRE-2015 DICIEMBRE-2014 DICIEMBRE-2013
3,677,274 9,088,109 5,785,191 9,077,325 2,399,554
597,485 597,304 596,942 596,587 596,308
13,736 14,786 18,566 20,861 23,081
40,696,235 38,133,438 38,501,390 40,031,409 41,715,923
4,419,633 4,419,633 o 215,826 87,563
49,404,363 52,253,270 44,902,089 49,942,008 44,822,430
495,374,648 495,089,600 460,470,094 459,987,072 447,400,661
255,099,951 248,113,967 234,580,507 221,977,163 208,363,594
240,274,697 246,975,633 225,889,588 238,009,909 239,037,067
191,258,649 172,215,290 152,580,678 104,336,291 73,229,088
3,446,227 6,003,330 4,142,508 4,062,839 7,876,680
194,704,875 178,218,620 156,723,275 108,399,130 81,105,768
5,643 5,754 5,976 6,198 6,420
2,162,149 2,193,330 925,788 955,063 984,338
4,244,710 4,402,161 4,607,250 3,915,672 3,798,741
441,392,075 431,795,498 388,151,877 351,285,973 324,932,335
1,723,150 1,654,760 2,310,110 1,966,485 1,734,876
o 0 0 o 120,378
108,578 107,528 85,538 83,273 81,023
6,500,000 6,500,000 6,500,000 6,500,000 6,500,000
300,000 300,000 300,000 300,000 300,000
1,905 1,905 1,905 2,508 678,405
8,187,000 8,187,000 8,187,000 8,187,000 6,787,000
-5,469,673 -5,469,673 5,181,728 -4,675,197 -3,890,128
6,052,377 6,767,377 7,482,347 5,908,246 3,276,568
-446 -446 -446 22 571,551
-140,730 -140,730 -140,730 91,918 -56,672
2,020,036 2,020,036 2,020,036 2,020,036 2,020,036
1,640,171 1,640,171 1,640,171 1,640,171 1,640,171
3,115,385 3,288,461 3,634,615 3,980,769 4,326,923

0 o 0 0
12,256,200 7,674,784 3,656,054 639,787 3,071,921
477,686,028 464,326,671 418,646,750 377,747,156 350,951,287

527,090,390.54

516,579,941.13

463,548,838.90

427,689,164.10

395,773,716.71

48,342,907 55,249,337 60,859,157 49,465,865 40,809,723
36,192,513 31,234,866 26,877,295 7,032,948 7,149,373
3,635,213 2,320,893 1,552,046 1,548,558 1,341,302
1,216,539 962,286 369,926 237,109 438,481
1,644,820 1,662,347 629,705 6,781,819 12,670
6,450,132 8,249,805 7,215,512 7,031,414 3,586,910
0 2,699,487 2,357,469 3,682,066 3,889,189
97,482,124 102,379,022 99,861,109 75,779,781 57,227,648
108,922,031 98,526,457 63,634,259 64,746,045 49,563,834
36,847,022 21,847,022 12,224,212 0 0
1,606,209 1,540,089 1,425,529 1,280,166 1,254,005
922,959 1,225,645 518,822 181,797 461,858
5,385,564 5,393,178 4,445,635 1,147,122 8,653,398
153,683,785 128,532,391 82,248,457 67,355,130 59,933,096
124,871,972 124,871,972 124,871,972 124,871,972 124,871,972
39,840,960 39,840,960 39,840,960 39,840,960 39,840,960
123,650,134 114,569,322 111,146,939 109,739,608 103,441,138
-12,438,584 6,386,274 5,579,401 10,101,713 10,458,903
275,924,482 285,668,528 281,439,272 284,554,253 278,612,973
0 0 0 0
527,090,391 516,579,941 463,548,839 427,689,164 395,773,717
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Anexo 3 — Plan de Expansién de ETESA

EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA, SA.

% ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
(EN BALBOAS)
Grem ANO ACTUAL ARNO ANTERIOR ANOANTERIOR ~ ANOANTERIOR  ARNO ANTERIOR
JUNIO - 2017 DICIEMBRE-2016 DICIEMBRE-2015 DICIEMBRE-2014 DICIEMBRE-2013
Flujos de efectivo de las actividades de operacion:
Utilidad Neta -12,438,584 6,386,274 5,579,401 10,101,713 9,361,768
Ajustes para conciliar la utilidad neta y el efectivo neto
provisto por las actividades de operacion:
Depreciacion y amortizacion 7,208,621 14,899,197 13,425,400 14,376,407 14,648,428
Provision para prima de antigliedad, neto de aportes al fondo de cesantia -2,269 769,910 -208,010 -205,448 -133,113
Ganancia en venta de activo fijo 0 0 0 0 0
Activo Diferido -4,581,417 -4,018,730 -30473 2,432,135 -369,296
Provision para contingencias 15,000,000 9,622,810 0 0 0
Ajuste a utilidad de periodos anteriores 0 0 0 0 0
Subtotal 5,186,350 27,659,462 18,766,317 26,704,807 23,507,787
Cambios en activos y pasivos de operacion:
Disminucion (aumento) en cuentas por cobrar -2,563,847 345,961 1,859,916 1,682,264 -24,129,819
Disminucién (aumento) en los préstamos por cobrar 0 0
Disminucion (aumento) en inventarios 157,451 205,089 -076,108 -116,931 192,923
Aumento (disminucién) en cuentas por pagar y otros pasivos -8,476,992 -2,002,981 -11,963,244 11,162,148 21,238,796
Aumento (disminucién) en gastos e impuestos pagados por anticipado 0 -4,419,633 -3,608,745 -128,263 -80,936
Aumento en retenciones por pagar y gastos acumulados por pagar 1,314,320 768,847 37,898 207,256 81,098
Pago de prestaciones laborales -302,686 706,823 95,299 -280,061 -269,013
Aumento (Disminucidn) en impuesto sobre la renta por pagar 0 0 -2,596,767 -207,123 -87,563
Subtotal 9,871,754 -4,395,894 -17,342,348 12,319,291 2,945,487
Efectivo neto utilizado en las actividades de operacion -4,685,403 23,263,568 1,423,969 39,024,098 26,453,274
Flujos de efectivo de las actividades de inversion:
Adquisicion de activos fijos -476,394 -39,590,489 -624,590 -13,409,913 -12,064,357
Aumento en construcciones en proceso -19,051,812 -15,610,795 -23,864,403 -47,556,388 -46,975,935
Adelantos a contratistas 2,557,104 -1,860,733 -19,758 3,813,840 413,064
Producto de la venta y descartes de activos fijos 0 0 0 0 0
Retiros y Capitalizacion 3,504 0 148 16,539,346 9,426,803
Activos adquiridos - Donaciones 0 0 -140,170 0
Otros Fondos 0 0 0 -603,725 321,721
Inversion en Negocio Conjunto 715,000 1,002,915 1,070,214 -2,382,934 -304,627
Prestamo a la EPR 173,077 346,154 346,154 346,154 173,077
Efectivo neto utilizado en las actividades de inversion -16,079,521 55,712,948 -23,292,406 -43,253,620 52,543,703
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento:
Auste a utilidad 0 0 0 0 19,168,487
Dividendos pagados 0 0 0 -4,000,000 3,210,669
Impuesto complementario 0 0 0 -160,433 231,825
Producto de préstamos con instituciones financieras 20,395,574 65,202,019 25,718,970 22,354,470 2417192
Ahonos a préstamos con instituciones financieras 5,042,353 -29,453,140 -7,144,609 -1,288,685 -6,587,106
Efectivo neto provisto por las actividades de financiamiento 15,353,220 0 35,748,880 18,574,361 10,905,352 18,441,067
Aumento (Disminucion) neto en efectivo -5,411,704 3,299,500 -3,294,076 6,675,830 -7,649,363
Efectivo al inicio del afio 9,700,199 6,400,699 9,604,774 3,018,943 10,668,306
Efectivo al final de mayo 4,288,495 9,700,199 6,400,699 9,694,773 3,018,943
Cédula Suplementaria Informativa sobre el flujo de efectivo:
Intereres incurridos 2,168,595 3,761,304 2,097,203 1,731,545 2,166,326
Cédula Suplementaria de Transacciones No Monetarias de actividaces de inversion:
Capitalizacion de contrucciones en proceso & Activos de Bienes Adquiridos 481,186 39,590,489 764,760 13409913 9,908,921
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Anexo 4 — Plan de Expansion de ETESA

EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA S. A.
PLAN DE INVERSION
PROYECTOS DE EXPANSION DEL SISTEMA DE TRANSMISION
(MILES DE B/.)

DESCRIPCION

2015 2017 2018 2010 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 TOTAL|
T TOTAL 35673 39,234 | 248180 137,601 267,073 236283 155011 154244 145520 95457 119011 72515  L711.101|
2
3 PLAN DEL SISTEMA DE TRANSMISION DE CORTO PLAZO. 30506 25984 235306 91231 184476 71628 764 o o ° ° o ea007s|
4 |[TERCERA LINEA VEL - LLS - CHO - PANAMA 230 KV, 5163 11379  233.554 o 250.096|
5 ADERO-LL SANCHEZ-CHORRERA-PANAMA Il DOBLE CTO. 1200 ACAR 5107 10533 180,633 196.273|
6 | ADICION S/E VELADERO 230 kv 16 230 13053 13,299
7 | ADICION S/E LLANO SANCHEZ 230 KV 13 197 15520 15.730)
8 | ADICION S/E CHORRERA 230 KV 12 136 17,264 17,412
9 | ADICION S/E PANAMA 230 KV 15 283 7oss 7.382]
10 |LINEA SANTA RITA - PANAMA 11 115 KV 11037 5306 3958 20301
11 [ LINEASANTARITA - PANAMA Il (CHAG.-PMA Il 230 y CHAG-CAC 115) 6212 5306 3,958 15.476)
12 | ADICION S/E SANTA RITA 115 KV 21923 02
13 | ADICION S/E PANAMA Il 115 K 1902 90:
14 |NUEVA LINEA DOBLE CTO. M. NANCE - BOQ - PROGRESO - FRONT 230 KV 10 3622 1823 17556 9265 32,276
15 MATA DE NANCE-BOQ-PRO (DOBLE CTO)-FRONT 230 KV 1200 ACAR 175556 9,265 26,821
16 | ADICION S/E MATA DE NANCE 230 KV 10 2206 11902 o 3.498|
17 | ADICION S/E PROGRESO 230 KV 1326 63 o 1,957
18 |ADICION TRANSFORMADOR T3 S/E PANAMA Il 175 MVA 4400 5222 166 2.797]
19 [ADICION TRANSFORMADOR T4 S/E PANAMA 350 MVA 0077 a5 o 10,432
20 [ADICION TRANSFORMADOR T2 S/E CHANGUINOLA 50 MVA o 4966 1010 764 1640
21 |SVC S/E LLANO SANCHEZ 230 KV +120/-30 MVAR 15,313 5119 2270 22,702)
22 [SVC S/E PANAMA Il 230 KV +120/-30 MVAR 13013 6474 2165 21652]
23 [ADICION BANCO CAPACITORES 60 MVAR PANAMA 11 230 KV 6.848 6.848|
24 | ADICION BANCO CAPACITORES 90 MVAR CHORRERA 230 KV 11,932 115932
25 [ADICION BANCO CAPACITORES 90 MVAR VELADERO 230 KV 210 5.430 1,880 7.520|
26 [ADICION BANCO CAPACITORES 60 MVAR SAN BARTOLO 230 KV 232 3557 1442 5231
27 [ADICION BANCO CAPACITORES 30 MVAR LLANO SANCHEZ 230 KV 124 1.73. 620 2.a78|
28 [ADICION REACTORES 40 MVAR CHANGUINOLA 230 KV 251 13296 3387 16,934
29 [ADICION REACTORES 20 MVAR GUASQUITAS 230 KV 3a7 8709 2264 11320
30 |AUMENTO DE CAPACIDAD LT2 GUASQUITAS - VELADERO 230 KV 800 1 81
31 [AUMENTO DE CAPACIDAD LT1 MATA DE NANGE - VELADERO 230 KV 714 AGCG 2080 23926 7770 33,776|
32 [SEGUNDA LINEA SUBTERRANEA PANAMA - CACERES 115 KV 19 188 35507 1,249 4,963|
33 SUBTERRANEA PANAMA - CACERES 115 KV 1 CTO. 5 130 1,901 647 2773
34 | ADICION EN PANAMA 115 ° 29 1.050 372 1.460|
35 | ADICION EN CACERES 115 KV s 20 a6 230 730|
36 [LINEA A CHEPO 230 KV 5765 17698 6,825 30,285
37 | LINEA PANAMA Il- CHEPO 230 KV DOBLE CTO COND. 714 ACCC 2765 o475 4058 16.298|
38 | NUEVA S/E GHEPO 23 3000 8223 2767 13.990|
35 |NUEVA SUBESTACION BURUNGA 230 Kv 2200 125882 5521 20,603|
40 |NUEVA SUBESTAGION PANAMA Ill 230 KV 6321 26 5684 5.26
41 |LINEA SABANITAS - PANAMA 11l 230 KV Y S/E SABANITAS 3827 45791  24:501 74.209)
42 | LINEAPANAMA Il - SABANITAS DOBLE CIRCUITO 230 KV COND. 2x1200 ACAR 35142 18,973 54.115|
43 | NUEVA S/E SABANITAS 230 KV 3827 10649 5618 20,004
44 [AUMENTO DE CAPACIDAD LT2 VELADERO - PANAMA Il 230 KV 100 1,850 1,050 3,000
as
a6 PLAN DEL SISTEMA DE TRANSMISION DE LARGO PLAZO 2741 2,069 0 8272 58045 139,367 139.274 147.073 143,252 89,578 107,708 72515 909,893
47 |S/E EL COCO 230 KV 3 NAVES Y TRANSFORMADORES ‘344 118 2990  2.866 2,742 ¥ 5026 20,701}
48 |S/E LA ESPERANZA 230 KV 1 NAVE 1,757 1311 203 680 652 625 598 570 1.096 7.582]
49 |S/E 24 DE DICIEMBRE 230 KV 1 NAVE 6334 6334
50 [S/E CARAZAS 230 KV 1 NAVE o84 758 136 316 303 200 278 265 509 3.839|
51 [S/E BELLA VISTA (BARRO BLANCO) 230 KV 2 NAVE 3as 801 768 736 705 672 1,201 5318
52 [LT REPOTENCIACION 115-1,2,3 851 1972 1802 1813 1733 1654 3179 13,094]
55 |LT PROG BURPORT-DOM 250 KV SUBESTACIONE: 1208 3013 2889 2769 2650 2525 4856 20,000
54 [AUMENTO DE CAPACIDAD LT1 VEL - LLS - CHO - PAN 230 KV 320 19609 38095 35379 22,658 116,061]
55 [LINEA A METETI 230 KV 1.000 0 17012 22089 21073 13864 74.989)
56 | LINEACHEPO - METETI 230 KV CIRCUITO SENCILLO COND. 750 ACAR o 17012 21955 17489 12,690 147]
57 S/E METETI 230 KV 1,000 o 8a  3ssa  1a74 5,842
58 [ADICION BANCO CAPACITORES 40 MVAR STA. RITA 115 KV 2x20 MVAR 276 4235 1,791 6.302]
59 | ADICION BANCO CAPACITORES 60 MVAR LLANO SANCHEZ 230 KV 2x30 MVAR s0: 7700 3122 11,324]
60 |LINEA LT4 CHIRIQUI GRANDE - PANAMA ll 500 KV OPERANDO EN 230 KV 5808 32385 69730 57,400 79,908 64,167 309.398|
61 | LINEA CHIRIQUI GRANDE - PANAMA lil DOBLE CTO. 500 KV 2 X 750 ACAR OP. 230 KV 4465 31734 65983 52455 75562 60,858 291,056|
62 [ ADICION S/E PANAMA ill 230 KV 49 83 612 824 893 386 2.852]
63 | SIE CHIRIQUI GRANDE 230 KV 1,204 ses 3135 4121 3453 2,923 15.490|
64 |LINEA LT4 CHIRIQUI GRANDE - PANAMAS ELEVADA A 500 KV 5577 11318 56595 78171 87861 62410 301,932
65 | S/E CHIRIQUI GRANDE 500/230 KV 2,299 508 22989 32185 36498 25824 124,393
66 |  S/E PANAMA3 5001230 KV 2299 4598 22989 32185 36,498 25824 124,393
67 | SVC PANAMA 3 250 MVAR 704 1527 7.638 9920 10,694 7,700 38,102
68 | SVC CHIRIOUI GRANDE 50 MVAR 275 505 2979 3s72 4171 3062 14,954
69 [LINEA SUBTERRANEA PANAMA - PANAMA 11l 230 KV 28 105 8164 8771 13.019)
70 SUBTERRANEA PANAMA - PANAMA lll 230 KV | CTO. 10 500 4,000 1787 .29
71 | ADICION S/E PANAMA 230 KV ° 278 2.082 992 3361
72 | ADICION S/E PANAMA ili 230 KV ° 278 2082 992 3,361
73
74 PLAN DEL SISTEMA DE COMUNICACIONES as7 132 766 3315 3240 2,087 o 250 500 o o o 10.747
75 [PLANTAS ELECTRICAS AUXILIARES DE RESPALDO 150 150 300|
76 [INTERCONEX. POR FIBRA OPTICA DE VALBUENA, CHIMENEA Y TABOGA a1 a40 481
77 |EQUIP. Y DISPOSITIVOS DE COMUNIC. INTEGRACION NUEVOS AGENTES as7 o1 50 50 50 50 78|
78 [AMPLIACION DE COBERTURA DE RADIO TRONCALES LT CHEPO - METETI 250 500 750|
79 [AMPLIACION DE COBERTURA DE RADIO TRONGALES LT 230-20y30 250 250 500|
80 [REPOSICION DE RECTIFICADORES 145 132 277]
81 [REPOSICION DE TORRES 131 131 262
82 [REPOSICION DE AIRES ACONDICIONADOS 60 60|
83 [REPOSICION DE OPGW LT GUASQUITAS - PANAMA I 2,036 2036 2087 6.109|
84 [REPOSICION DE HILO DE GUARDA CONVENCIONAL POR OPGW MDN-VEL 506 754 1,260
85
86 PLAN DE REPOSICION 1472 3732 1885 23690 6568 7,072 4641 a75 o o o o 49,535|
87 [REPOSICION DE CORTO PLAZO 1472 3732 1885 20140 5707  2.250 ° o o ° o o 35,186|
86 |SISTEMA DE ADQUISICION DE DATOS POR RELES 7a 89 163
89 [REEMPLAZO T1 S/E MATA DE NANGE 100 MVA 3,754 109 3,863
90 [REEMPLAZO T2 S/E PANAMA 175 MVA 3:394 680 4,074
1 |REEMPLAZO T1 S/E PROGRESO 100 MVA 3756 o 3,756
92 [REEMPLAZO REACTORES R1 Y R2 S/E M. NANCE 20 MVAR 81 846 102 1.029|
93 |REEMPLAZO INTERRUPTORES S/E PANAMA 230 KV 30 1210 275 1854
94 [REEMPLAZO INTERRUPTORES S/E PROGRESO 230 KV 048 105 o 1.053|
95 |REEMPLAZO INTERRUPTORES S/E MATA DE NANCE 230 KV 1506 1.506|
96 [REEMPLAZO INTERRUPTORES S/E CALDERA 115 KV 360 530 89|
97 [REEMPLAZO INTERRUPTORES BANCOS.,DE CAPACITORES 230 KV LLS Y PAN Il 300 712 ass 1.500|
98 [REEMPLAZO CUGHILLAS MOTORIZADAS S/E PANAMA Y LL 71 250 321
99 [REEMPLAZO CUCHILLAS MOTORIZADAS S/E PANAMA 115 KV 70 146 03 30|
100 |REEMPLAZO CUCHILLAS MOTORIZADAS S/E CACERES 115 KV 70 300 370|
101 |REEMPLAZO CUCHILLAS MOTORIZADAS S/E LLS 230 K 50 186 236|
102 |REEMPLAZO CUCHILLAS MANUALES S/E PANAMA Y LLS 230 KV 50 253 303|
103 |REEMPLAZO PARARRAYOS S/E PANAMA Y CHORRERA 230 KV 63 64 127]
104 [REEMPLAZO PTs S/E PANAMA, CACERES Y CALDERA 115 KV 150 150
105 |REES O PTs S/ IAMA DE NANCE 160 160|
106 |REEMPLAZO CTs A NIVEL NACIONAL y PANAMAA 230 y 115 KV 750 750 750 2,250
107 |REEMPLAZO CTs S/E MATA DE NANCE 115 KV 210 210|
108 |REEMPLAZO CTs S/E CALDERA/LLANO SANCHEZ 115 KV 20 00|
109 |REEMPLAZO PROTECCIONES S/E CHORRERA 79 o7 176|
110 |REEMPLAZO DE TORRES CORROIDAS EN PANAMA Y COLON 600 600 1.200|
111 [REEMPLAZO Y ADQUISICION DE PROT. DIFERENCIALES ETAPA Il 021 21]
112 |REEMPLAZO EQUIPO DE INYECCION SECUNDARIA 155 155|
113 |REEMPLAZO DE EQUIPO DE PRUEBAS. 288 288
114 |REEMPLAZO DE REGISTRADORES DE OSCILOGRAFIAS 103 o3 2z6|
115 [REEMPLAZO MAQUINA REGENERADORA DE ACEITE DE TRANSFORMADOR o 400 00|
116 [REEMPLAZO MAQUINA EXTRACCION Y FILTRADO DE SF6 150 150|
117 [EQUIPAMIENTO PARA MONITOREO EN LINEA DE TRANSFORMADORES a00 300 700|
118 |AUTOMATIZACION DE S/E CACERES 207 139 3as|
119 | SISTEMA DE MONITORE ITAMINACION DE AISLADORES 500 500 500 1,500
120 | PLANTAS ELECTRICAS AUXILIARES S/E MATA DE NANCE 350 50
121 |CENTRO DE MONITOREO Y CONTROL 1,500 1,500 1,500 4,500
122 |REPOSICION DE LARGO PLAZO ° o o 3550 861 as22 a4l a7 o ° o o 14,349
123 |REEMPLAZO T3 S/E PANAMA 350 MVA 20 950 3308 475 4,753
124 |REEMPLAZO HILO DE GUARDA ZONAS 1 Y 3 LINEAS 230 Y 115 KV 2203 2,086 565 5.844]
125 [REEMPLAZO Y ADQ. DE PROT. DIFERENCIALES LINEAS 230 Y 115 KV 1257 se8 667 s65 3157
126 |REEMPLAZO DE PROTECCIONES DE 230 Y 115 KV DE S/E PANAMA 2 173 210 203 595|
127
128 |SISTEMA DE CONEXION 407 ses2  ap0s2 6326 5082 9821 6685 6409 6132 5845 11238 o 65,950|
129 |LT COSTA NORTE 230 KV Y AMP. PAN Il 2932 6804 6524 6254 5984 5704 10,967 5.168|
130 | S/E LLANO SANCHEZ BARRA 34.5 K 73 168 161 148 141 271 1117
131 |REEMPLAZO T1 S/E LLANO SANCHEZ 100 MVA 407 3020 633 4,069|
132 [REEMPLAZO T2 S/E CHORRERA 100 MVA 407 2768 804 4,069
133 |REEMPLAZO T2 S/E LLANO SANCHEZ 100 MVA 3746 4.069|
134 |REEMPLAZO T1 S/E CHORRERA 100 MVA o 1,220 2840 4,069
135 |REEMPLAZO INTERRUPTORES S/E PROGRESO 34.5 KV 385 a3 42|
136 |REEMPLAZO INTERRUPTORES S/E CHORRERA 34.5 KV 350 150 500
137 |REEMPLAZO CUCHILLAS MOTORIZADAS S/E LL. SANCHEZ 115 KV o5 o5
138 [REEMPLAZO CUCHILLAS MANUALES S/E LL. SANCHEZ 115 KV 141 141
139 |REEMPLAZO PARARRAYOS S/E LLANO SANCHEZ 115 ¥ 34.5 KV 36 12 as|
140 |REEMPLAZO PTs S/E LL. SANCHEZ 34.5 KV 88 88|
141 |REEMPLAZO PTs S/E PROGRESO 34.5 KV 95 o5
142 |REEMPLAZO PTs S/E MATA DE NANCE 34.5 KV o 56 12 65
143 [REEMPLAZO CTs S/E LLANO SANCHEZ 115 Y 34.5 KV 809 809)
144 | AMPLIACION PATIO 34.5 KV S/E LLANO SANCHEZ 372 372 373 1117
145
146 PLAN DE PLANTA GENERAL o 3364 6080 4767 4242 3951 4507 o o ° o o 26,011
147 |EDIFICIO-ETESA 1.600 540 540 54 540 3.760|
148 [EQUIPO DE INFORMATICA 1739 3.600 2650 2560 2560 3030 16.139|
149 |REEMPLAZO FLOTA VEHICULAR 1625 880 ‘Bo1 818 851 037 6.002]
150 [TALLER DE S/E VELADERO 100 165 265|
151 | TALLER DE S/E PANAMA I 186 79 265|
152 |SALON DE REUNIONES VALBUENA 80 80|
153 | SUBESTACION PANAMA a00 00|
154
155 PLAN ESTRATEGICO o o o o sa20 2357 30 38 36 34 6 o 7.989)
156 [S/E BOQUERON IIl BARRA B 34.5 KV 18 a1 39 38 36 34 66 271
157 | ADICION TRANSFORMADOR T3 S/E BOQUERON il 230/34.5 KV o 5402 2316 7718
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Anexo 5 — Resultado de las regresiones para las betas de las empresas de referencia

Aio 2013

(0]

y =0.7172x + 0.0018
R? = 0.4484

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.669630105
R Square 0.448404477
Adjusted R Square 0.443249379
Standard Error 0.031082729
Observations 109
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0.08403714 0.084037 86.98272 1.7074E-15
Residual 107 0.103376555 0.000966
Total 108 0.187413695

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0%  Upper 95.0%
Intercept 0.001784057 0.002980591 0.598558 0.550733 -0.004124617 0.00769273 -0.004124617  0.00769273
X Variable 1 0.717245706 0.076904449 9.326453 1.71E-15 0.564791606 0.869699807  0.564791606 0.869699807
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Aio 2014

0.15

-0.08 -0.06

y = 0.5807x + 0.0034
R?=0.2738

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.523221255
R Square 0.273760481
Adjusted R Square 0.266640486
Standard Error 0.027493678
Observations 104
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0.02906409 0.029064 38.44953  1.20922E-08
Residual 102 0.077102036 0.000756
Total 103 0.106166126

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0%  Upper 95.0%
Intercept 0.003392321 0.002731966 1.241714 0.21719  -0.00202652 0.008811163  -0.00202652 0.008811163
X Variable 1 0.580670325 0.093644895 6.200769 1.21E-08 0.39492612 0.76641453 0.39492612 0.76641453

Ano 2015

0.15

%0.06 0;0.044 —®

y =0.707x + 0.0031

46



PO S TG RA D O

ECONOMIA
RBINEGOCIOS

UNIVERSIDAD DE CHILE

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.620265598
R Square 0.384729412
Adjusted R Square 0.378697347
Standard Error 0.023780215
Observations 104
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0.03606791 0.036068 63.78072 2.1874E-12
Residual 102 0.057680862 0.000565
Total 103 0.093748772

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0%  Upper 95.0%
Intercept 0.003076003 0.00234719 1.310504 0.192969 -0.001579639 0.007731644 -0.001579639 0.007731644
X Variable 1 0.707014006 0.088528543 7.986283 2.19E-12  0.531418062 0.882609951 0.531418062 0.882609951

Aio 2016

0.12

0.1
0.08
0.06
0.04

Q021 L,

008 006 004 ;«007 5.0 ¢+ ‘002

. 1_9.04
-0.06 y =0.6735x + 0.0042
R?=0.5991

-0.08

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0.774029334
R Square 0.59912141
Adjusted R Square 0.595191228
Standard Error 0.017326843
Observations 104
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0.045765797 0.045766 152.4411 5.7375E-22
Residual 102 0.030622388 0.0003
Total 103 0.076388185

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0%  Upper 95.0%
Intercept 0.004185604 0.001705658 2.453953 0.015824 0.000802441 0.007568768  0.000802441 0.007568768
X Variable 1 0.673497825 0.05454879 12.34671 5.74E-22  0.565300558 0.781695092  0.565300558 0.781695092
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Aio 2017

0

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

5

Multiple R 0.644266399
R Square 0.415079193
Adjusted R Square 0.409344675
Standard Error 0.021105794
Observations 104
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 1 0.032243151 0.032243 72.38258  1.59867E-13
Residual 102 0.045436365 0.000445
Total 103 0.077679516

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95.0%  Upper 95.0%
Intercept 0.000540689 0.002069711 0.261239 0.794435 -0.003564572 0.00464595 -0.003564572  0.00464595
Returns IBEX 35 0.61678377 0.07249631 8.507795 1.6E-13  0.472987682 0.760579858 0.472987682 0.760579858
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