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EMPRESA DE DISTRIBUCION ELECTRICA DE LIMA NORTE
S.A.A- EDELNOR (EDELNOC1)

Seguimiento de Cobertura Monopolio Natural, conuna estructuraeguladade
precios para la&ompra y venta de energi8u facturacion refleja unonstante
crecimierto y susinversiones expandiendoy mantenimiento de sus lineas de
distribucién, son permanenteBosee solidez financiera y atractiva politica de
dividendos.

Recomendaciorde Inversion: Mantener

Precio de la accionPEN 4.43

2008 2009 2010 2011 2012

Utilidad Neta (PEN Miles) 141,941 | 172,618 | 191,960 | 206,677 | 216,704
Acciones en Circulacion(Miles Uni.) | 638,536.9 638,536.9 638,536.9 638,536.9 638,536.9

Utilidad por Accion (UPA) 0.22 0.27 0.30 0.32 0.33
Valuacién (en Millones de Nuevos Soles)
Afio 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 2022
Flujo de Caja Libre | 11.13| 96.53| 107.5 | 119.71| 132.47| 146.0 | 161.3. | 177.5 | 194.8 | 6,295.4
VAN PEN3,615.39
Costo de Capital
Tasa Libre de Riesgo 1.70% Pasivo no Corrient@NC) 1,078.76PEN
Prima & Mercado 8.4 Patrimonio(PAT) 1,07774PEN
Tasa Riesgo Pais 1.31% Beta apalancado 0.89
Costo del Accionistae) 10.5%4% Beta del Sector 0.55
CCPP 8.12%%

Perfil General de la Empresa

Ubicacion: Calle Teniente César Lopez Rojas 201 Urb. Marai@sn Miguel,

Lima, Peru.

Industria: Servicio publico de electricidad
Productos y Servicios:Prestacion del servicio de distribucion, transmision y

generacion de energia eléctrica

Direccion de Internet: www.edelnor.com.pe

Analistas:
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Director:
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RESUMEN DE
INVERSION

Figura 1: Evolucion precio de mercado de la acci@delnor (Jun0tJun13)
Fuente: Bolsa de ValoresBVL

Siendo los precios al cierre del ultimo dia de cada afio, los siguientes:

2009
2.46

2010
3.82

2011
3.85

2012
4.41

ARo
Cotizacion (S/.)

El andlisisrealizado para el calculo deprecio objetivo de la accionde
EDELNOR dio como resultadaun valor fundamentalde S/. 43, cifra
bastante cercangero menor.a la cotizacién establecidaor el mercad
bursatil peruandS/.452 al 12 de Julio del 2013), con una tendernoissitiva
(Figura 1).

Actualmente, EDELNOR presentaestabilidady solidez en sus resultadc
operativosy financieroscontando con adecuadwmglicadores de eficiencia,

rentabilidad, de liquidez, y dendeudarnento, asi como de capacidad

cobertura deleuda.

Andlisis DuPont

31/12/2008  31/12/2009  31/12/2010  31/12/2011  31/12/2012

Margen de utilidad neta 9.86% 10.58% 11.21% 10.99% 10.34%
Rotacion de activos totales 0.60 0.67 0.66 0.71 0.75
Multiplicador financiero 2.84 2.87 2.81 2.63 2.60
ROA 5.95% 7.04% 7.39% 7.85% 7.73%
ROE 16.87% 20.19% 20.74% 20.64% 20.11%
Liquidez
31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012
Capital de trabajo 287,577 295,606 430,142 356,969 344,342
Capital de trabajo neto 131,593 145,884 200,138 159,431 106,852
Ratio corriente 0.78 0.90 0.96 0.70 0.57
Prueba acida 0.71 0.83 0.92 0.66 0.53
Relevancia activo corriente 0.14 0.13 0.17 0.14 0.13
Ratio de capital de trabajo 0.06 0.06 0.08 0.06 0.04
Ratio de efectivo 0.01 0.02 0.06 0.02 0.03

Cuadro 1: Andlisis Duponti Indicadoresde Liquidez 20087 2012
Fuente: Estados Financieros Anuales Edelnor.
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Endeudamiento
31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012

Grado de endeudamiento 0.65 0.65 0.64 0.62 0.62
Endeudamiento sobre patrimonio 1.84 1.87 1.81 1.63 1.60
Grado de propiedad 0.35 0.35 0.36 0.38 0.38
Multiplicador financiero 2.84 2.87 2.81 2.63 2.60
Deuda fin CP / activo corriente 02.01% 48.63% 45.04% 80.31% 102.65%
Pasivo LP / total activos 29.74% 34.84% 34.09% 30.09% 28.10%

Rentabilidad
31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012

Margen Operativo 20.56% 19.97% 19.80% 19.62% 18.08%
Margen bruto 28.42% 26.89% 27.41% 26.48% 26.01%
Margen neto 9.86% 10.59% 11.21% 10.99% 10.34%
ROA 5.95% 7.04% 7.39% 7.85% 7.73%
ROE 16.87% 20.19% 20.74% 20.64% 20.11%

Cuadro2: Indicadores Financierosde Endeudamiento y Rentabilid&2D08i 2012
Fuente: Estados Financieros Anuales Edelnor.

Las perspectivas empresariales de EDELNOR para los proximos ejerci
presentan estables en razon a su situacion financiera, respaldada
estabilidad administrativay el know how de la firma espafidadesa S.A;
los adecuados niveles de eficiencia y de competitividad con los que of
dinamismo que se proyecta en el sector de generacion y de const
energia eléctrica; y, en las importantes inversiones realizadas y presupt
enel sectorEn esa lineas lalasificadora de riesgos Cla&sAsociados S.A

calificac o n i k& Aokedcia de ladaompaiia

Por tantoconsideramos recomendalANTENER la inversion eracciaes
de EDELNORya que potencialmeat(la cotizaciébnde la acdn) podris
seguir generando rentabilidades ap®seedores

Sin embargohay que tener en cuenta que (la accién de EDELN@Rstaia
siendo sobrevalorada por el mercadm que podria ocasionar que en
mediano plazdos inversoresdecidan tomar gamaias VENDIENDO sus

posiciones, reduciendo su valor de mercado.

La inestabilidad economica la volatilidad de los mercados financisl
globales, los cuales ocasionaron bajos volimenes de negociacion en |
de Valores de Lima (BVLjurante el ultimo adi la configuré (a la accior
como una alternativa defensiva p#éwa inversoresen bolsa, en virtudle su
estabilidad en los flujoslos cuales se mueven en funcién al crecimi

econdémico del pai€satractivo laentrega anual de dividendos al inversor
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TESIS DE
INVERSION

La razon es que eontexto econdmico mundial estd cambiando. En lo gt
del 2013 los indices bursétiles en EE.UU. se han vuelto mas atractivos |
inversionistas y su economia ha dado sefiales de mejora. Dicho est
aunado, da reciente metion de la Reserva Federal (FED) de EE.UU.
dejaria denyectar liquidez a su economigenera cierta corrida de inverso
localesquienes estariabalanceandsus portafolios de inversiGn buscade
una mayor rentabilidadsalende acciones conservams yrelacionadas a |
demanda internalos cuales ya estarian cerca (o0 por encima) de su
fundamentaly adquiereractivosmas riesgosos, castigados erpsecio,y con
un granpotencialde apreciacion.

Es importante mencionar gua capitalizacionbursatil de la empresa ¢
andlisis (al 28/06/13psciende &/.3,097.03millones

EDELNOR S.A es una de las distribuidoras de energia mas important
pais. Su accionariado esta conformado por importantes empresas con
experiencia en el rubro.

Losultimos 04 afios (2002012)ha mostrado sélidos indicadores financie
Su ROE (entabilidad patrimonial) supera el 20% $u requerimiento di
Capital de Trabajo Netpor S/. 106.85 millonesel afio pasadde permite ur
normaldesarrollo de sus actividades. Asi mismantiene un buen margen
Utilidad Neta afio tras afio, lgsie superan 10S/. 200.00 millonefos ultimos
dos afios.

La valorizacién de la compafia se realizjobel método de Flujo de Ce
Libre descontadopbteriéndose un VAN deS/. 3,615.39millones, para I
cual, restando la deuda financiera de largo plazo, y dividiendo dicho in
entre el nUmero de acciones emitidas, se obtiene que el valor fundane¢
cada accion asciende a S/. 4.43

Al 12 de julio delpresente afio, el valor de roado de las acciones

EDELNORasciende a S/. 4.52

En ese sentido, la evolucion dekpio de las acciones de la empresastrd
una tendencia creciente a lo largo del tiempo, siendo la misma que

sectoreléctrico.
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Figura 2: Evolucion precio de mercado de la accion Edelnor vs Indice Sectorial (Jud0i13)
Fuente: Bolsa de ValoresBVL

Su facturacion ha mostrado un sélidgpgrmanenterecimiento (S/.2,08.6
millones al 2012) principalmente poel mayor volumerde energia vendic
dada la expansién de poblacion atendida, ya GRE(LNOR S.A.A) este
afecta dasregulaciones de precio del estado

Un porentaje elevado de las venté&6.@%6 en el 201p corresponde a Ic
clientes residenciales, los cuales consumedctrétidad de baja tension, don

los margenes son mayores, y cuya demanda por energia es mas establ

Distribucion Venta de Energia (GWh)

Tipo 2008 2009 2010 2011 2012
Comercial 20.4% 20.5% 20.8% 21.6% 21.9%
Industrial 21.4% 20.8% 20.4% 19.3% 18.8%
Qtros 13.5% 13.7% 14.2% 14.2% 14.3%
Peaje 6.9% 7.3% 7.6% 8.3% 8.2%
Residencial 37.8% 37.6% 36.9% 36.5% 36.9%
Total general 100% 100% 100% 100% 100%

Cuadro3: Porcentaje de Ventas de energi®or tipo de cliente/Propia

Fuente: MemoriasAnualesEDELNOR

Cabe mencionar quen diciembregpasadaose incid el sexto proceso tarifari
el cual debe culminar en octubrd @013. Este proceso tiene como finalic
calcular la tarifareguladade distribuciéreléctricaaplicableal periodo 2013
2017.El consumo de energia piipo clientede EDELNOR se ha mantado
relativamenteestable y los precios reguladosige una tendencia ligeramel
creciente.

Asi lo demuestra la informacion de Osinergmin donde claramente sea
tendencia creciente en el piepromedio cobrado a los Clientes Residenci

en geneal.
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VALUACIO N

Evolucion del Precio Medio Residencial - Lima

= 30 KWH
=0~ &5kWh
=t 125 kWh

ctv. USSKW.h
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Figura 3: Precio promedio Tarifa eléctricai Cliente Residencial. Para usuarios con consumr
mensuales de 30Kwt, 65 Kwt y 125 Kwt
Fuentey Elaboracion Tarifas y Mercado Eléctrice Osinergmin

Para el célculo del Valor Actual Neto (VANEEDELNORS.A.y del Precic
Obijetivo de la accién se empleé el o de Flujo de Caja Descontaplara
unhorizonte temporal de 10 afios (2013022).

En primer lugar se estimardws flujos de caja futuros de la empresa, libre
los efectos del endeathiento (flujo de caja libre), a partir de la proyecc
del estado de resultados y de las necesidades estimadas de inversion .
largo plazo (inversion en activo fijo y en capital de trabajo respectivamer
Posteriormentese calculéel costo pranedio ponderado de capital (CPRX
WACC por sus siglas en inglés), queomedia el costo de la deuda celr
costo de oportunidad de los accionistpgnderados por sus respectr
participaciones en la estructura de financiamiento.

Los Flujos se descaarbn a una tasa promedio de 8d,2bteniéndesecomo
Valor Actual Neto (VAN) deEDELNOR la cifra de SB8,61539 millones. A
dicho monto le quitamos el nivel de deudaldecompafia y alcanza I
S/.2,875.95MILLONES COMO VALOR DE LA EMPRESA

Los principalesupuestos empleados en la valuacion fueron:
Ventas: Para la proyeccion de las ventas se ha utilizdiferentes tase

crecimiento para caddipo de clientes Se calcul6 el Coeficiente ¢

Correlacion (CR) entre la produccion(PBI) historicadd sector eéctrico
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versus la energia consumida poclientes residenciales, comereiale

industriabs(enGwh).

Seguidamente sestimaron los crecimientos futuro en basepedmedioPBI
Eléctrico (6.890) observado los uUltimos afios, ajustado a los CR enconti
por tipo de cliente.Las tasas de ecimiento calculadas fueron 6%7para
clientes residenciales, 6%8 para los cmerciales y 6.6% para los
industriales.

El Ministerio de Energia y Minagstimé queel sectoreléctrico seguiré
creciendo a 6% los préximo Hbios de la mano con una demharide energie

cada vez mayor, lo que apoya nuestra proyeccion.

Proyeccion estimada de la maxima demanda de potencia en tres escenarios 2010-2030
Estimated forecast of the power peak demand in three scenarios 2010-2030

Fuente | Source: MINEM — DGE. Divreccion de Estudios y PFromocion Eléctrica
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Figura 4: Proyeccion demanda eléctrica en el Peru
Fuentey Elaboracion MINEM

Indicador
Indicator 2016-2020 2026-2030

Optimista Incremento MW/ano

Optimistic Increase MW ear T

Credmiento promedic

Average Growth = e &% e
izqrgfrgfazr;medio 1% 5% 50 5%
== Inrease VWG 500 “ 0 e
Credimiento promedic 8% 5% 4%, 4%,

Average Growth

Cuadro4: Escenarios- Tasa de crecimiento proyectado en el Sector EléctrRert
Fuentey Elaboracion MINEM

La variable demayor impacto en los ingresos B®ELNOR es el nivel de
energia vendida en cada periodo de tiempo; y dado guaelciss promedios

de venta de energia a los consumidores findlese un comportamieni
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irregular (con una tendencia a subirg &t6 por aplicar las proyecciones

crecimientosdo sobre el nivel potenciale ventas.

Tipo de Cliente 2008 2009 2010 2011 2012
Comercial 0.198 0.229 0.218 0.228 0.243
Residencial 0.303 0.339 0.326 0.340 0.396
Industrial 0.178 0.199 0.201 0.215 0.234
Peaje 0.019 0.019 0.019 0.020 0.020
Otros 0.285 0.337 0.324 0.336 0.364
PRECIO PROMEDIO (S/. Kwh) 0.197 0.224 0.217 0.228 0.243

Cuadro5: Precio Promedio de venta de energia. Por tipo de ClientEDELNOR S.A
Fuente: Estados financieros historicos

Las pérdidas de energia se encuentra consideradas dentro de esos ri
que en el ain@012 fuede 8.1%%.

Costosde Ventas.El Costo de Ventas deEDELNORrepresentod eld?o de la
facturacién en el 2012. Sin embargo, para su proyeccion los proximésg,
se tomo el promed histérico del 2008 al 2012 (72.96%

Gastosdebe Ventas y Administracion se mantienesl porcentaje promedi
que en los Ultimos cuatro afidgs Gastos de ¥ntasy los Gastos d
Administracion representaron respecto al montol éaventas anuales.

promedio usado para la proyeccion fue de &4 ¥94.18% para los Gastos
Ventas y Gastosdministrativos, respectivamentepnsiderando que dichi

promedios presentan una dispersion reducida.

Inversiones de capital (CAPEX): Se matiene el promedio anuadlel
indicador Ventas/Capex (9.03%segun el histérico de los ultimos afi
debido a, que a pesae las continuasnversiones, para mantenimientc
expansion del sistema eléctrico, no mantiene un tendencia de creci
continua, es variablesegun el desarrollo de la demanda de mercado v (

concesionegue (la empresa) obtenga.

Inversién en capital de trabajo: se utiliza el promedio de los dias del ci
de conversion de efectivo de los uUltimos afios para estimar los saidakde
periodo para las partidas cuentas por cobrar comerciales, existenoeas

por pagar comerciales (51.2, 7.1 y 5diéis respectivamente).
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ANALISIS DE
LA
INDUSTRIA

Valor de perpetuidad: representa el valor actual de los flujos posteriore
altimo afio de la proyeoan (2022). Se asumid una tasa de crecimi
perpetua del 4%omando como referencia proyecciones BBNEM (Ver

cuadro 3)

Tasa de descuentose emplea el costo promedio ponderado de capital. (
costo de la deuda se emplea el promedio del costo deblagciones
financieras (Intereses/Deuda financiera) al 2012. El costo del capit
accionista, se estimé empleando el modelo CAPM. Se tomaron da
mercados internacionales para el calculo de la formula CAPM y se le i

el indicador EMBI+Pera pa incluir el efecto del riesgo pais.

Los Inductores de Valor del presente informe se obtuvieron tomando
fuentes de informacion lasMemaias Anualesy Estados Financierc
Auditados de EDELNOR S.A., Estudios del Sector Eléctrico perua
Estadisticasdel Banco Central de Reserva (BCR), Instituto Naciona
Estadistica e Informética (INEI)Ministerio de Energia y Minas
OSINERGMIN

En la actualidadsector eléctrico peruano esta conformado por tres gulg
instituciones
Las Entidades reguladorasconformada por:

1 El Ministerio de Energia y Minasi MINEM , que cumple de le
labores normativas, conduce las politicas energéticas de med
largo plazo, y otorga concesiones y autorizaciones para participa
sector, ene otras funciones.

1 OSINERGMIN, que fiscaliza, supervisa y regula las activide
realizadas en el sector eléctrico.

1 ElI Comité de Operacion Econdémica del Sistema Interconectac
Nacional (COESSINAC), encargada de coordinar las operacione:
sector al minho costo, garantizando la seguridad y calidad

abastecimiento de energia eléctrica.
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Las Empresas quienes emaplicacion de la Ley d€oncesiones Eléctric:

(Ley N° 25844) divide el sector eléctrico en tres actividades: gener:

transmision y distbucion de energia eléctrica a los clientes, de modc

cada una no pueda ser desarrollada por una misma empresa.

il

AS

De Generacion encargadas de producir y planificar la capacida
abastecimiento de energia a través de diferentes fuentes de gen
ente las que destacan el agua (energia hidroeléctrica), el gas r
carbon y petréleo (energia termoeléctrica).

De Transmision quienes transfieren la energia en niveles de muy
alta y media tension desde las generadoras hacia los distribuidc
sistema de transmisién esta conformado por un conjunto de line
elevan o reducen la tension para permitir las interconexiones

De Distribucion, que reciben la energia de las generador:
transmisoras y las llevan hacia el usuario final. Las linea
distribucion operan a menor voltaje que la linea de transmisi

través de redes de media y baja tension.

i, segun el analisis sectorial de Pacific Credit Rating del 201:

pérdidas de energia fluctian entre 4% y 9% en los sistemas mas efic

Esquema de la Infraestructura Eléctrica
Electric Infrastructure Scheme

Empresas Generadoras Empresa Transmisora Empresas Distribuidoras Clientes Finales
Generation Companies | Transmission Company Distribution Companies Final Customers

Central Generadora Estacion Red de Transporte Subestacion  Estacion Cliente Industrial Centro de Cliente Residencial
Generation Plant Elevadora  Transport Network de Transfor-  Transformadora | Industrial Customer Transformacién | Residential Customer
Boosting macion de Distribucién Transformation
Station Transfor- Distribution Station
mation Transformer
Substa- Station

tion

Figura 5: Infraestructura eléctrica en el Perd
Fuente: MINEM - Documento Promotor 2012

Los Clientes, quienes compran el servicio, y que de acuerdo al tamafio

demanda y potencia requerida, pueden ser:

T

Regulados aquelloscuya demanda maxima déeericidades menol

10
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de 200Kw. por suministro. Son abastecidos por distribuidoras y p

tarifas de electricidad reguladas.
1 Libres, son gandes consumidores de electricidad (importa
complejos mineros, comerciales e industrial€9nsumos mayores
200 Kw. hasta consumos de 2,500 Kes eleccion del cliente s¢
regulado o libre; pero, mayores a 2,500 Kw. es automaticamer
cliente libre.Pueden ser abastecidos por distribuidoras o generad
las tarifas se negocian libremente entre consumigopesveedores.
Tienen también injerencia en las operaciones del sector eléctrico, aun
participacion directa; INDECOPI, como entidad encargada de regular i
competencia; y el Ministerio del Ambienie MINAM, encargado de [
fiscalizacion de ls efectos en el medio ambiente de acuerdo a la normat
vigente. Enese sentido, se han dictado diversas normas relacionad
aseguramiento del suministro eléctrico, a la concentracion en el sector

conservacion del medio ambiente.

Actividad del Sector: Produccon y Venta de energia

Al cierre del2012 el total de energia phacidaa nivel nacionafue de 40,94
Gwt/horg cifra mayor en 5% con respecto al afio anterior, crecimie
reflejado erlos mayores requerimient@s la mayor demandale los hogares

comercio=e industria.

PRODUCCION DEENERGIA ELECTRICA A NIVEL NACIONAL

GWh {Mercado Eléectrico y Usa Propio)
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Figura 6: Produccién histérica mensual de energia (Gwt)
Fuentey Elaboracion EstadisticaEléctricaN°1/2013- MINEM
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De otro lado, la energia total vendida al cliente final, en el 2012, fue de <

Gwt, cifra 5.9% mayor al afio previoEn el mismo afio las ventase
distribuyeronen 56% para el mercado regdtay 44% para el mercado libi
En cuanto ktipo de empresasl 3% del total producido corresponde a

generadoras y el complemento a las distribuidoras
VENTA A CLIENTE FINAL DE ENERGIA ELECTRICAA NIVEL NACIONAL
PORTIPO DEMERCADO
GiWh S50% A=bth
253
m 2%
- 2819 27%
250
200
1500
1000
@ 2% 5
! \ Febdl | | War1 | Brf2 \ | Napi? | \ il | \ ] | |lu|>|l |sq>ﬂ Qetd2 | | Iuﬂl | Tie-H | Died? \ \ Enedl |m:
I:l Mercado Libre - Mercado Requlado
Figura 7: Venta de energia (Gwt). Por tipo de Mercatibre y Regulado

Fuentey Elaboracion EstadisticaEléctricaN°1 /2013- MINEM

VENTA A CLENTE FINAL! DEENERGIA ELECTRICA A NVEL NACIONAL
o PORTIPO DE EMPRESA
; HH
m s50%
2041 21
W op W gy s W
2 2763
= b T — R R
0
- :
% % % 2% % i % % % % o | 6%
) |
o]
0
% % % W B % 0% % s B ™ | %
an
0 |
Foil | Vil L 2H ‘ [ 2H | L oH Apl | il [ 1124 Nor2 | Dt | Dhoi2 Endl | Enedd |
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Figura 8: Venta de energia (Gwt). Por tipo de EmpreSaneradora y Distribuidora

Fuente y Elaboracion Estadistca EléctricaN° 1 / 2013- MINEM
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La energia eléctrica puede ser producida por generadoras que utilizan r
renovables (generacién hidraulica, edlica, solar, mareomotriz, biom
geotérmico) y por generadoras que utilizan recursos no renovables ges
natural, petroleo y carbon). Las primeras tienen tendencia a un menor ¢
produccion y a un menor impacto en el medio ambiente, aunque requie
mayor inversion inicial y tiene mayor dependencia en factores meteorol:
y exposicién a la agrencia de fendmenos naturales, principalmente ¢
caso de las generadoras hidraulicas.

El Gobierno ha emitido diversos dispositivos que promuever
diversificacion de la matriz energética peruana, buscando el desarroll
inversion en centrales dgeneracion eléctrica con energias renovables

tener menor impacto ambiental.

Las principales normas aprobadas son:

1 Ley para Promover la Generacion de Electricidad con Ene
Renovables (D.L. 1002), y su Reglamento (D.S.-BQ2L-EM), que
garantiza & participacion en la oferta total de hasta 5% en el con
anual en los primeros 5 afios, una tasa interna de retorno de 12
prioridad de este tipo de energia para el despacho regulado
COES, y precio garantizado a través de las subastasadzedipol
OSINERGMIN.

1 Ley para Promover el Uso Eficiente del Gas Natural y las invers
en Centrales Hidroeléctricas (D.L. 1041), que incentiva el uso de
combinados, garantiza una tasa interna de retorno de 12%, a tra
factor de descuentgdido en los contratos de licitacion. Se ha fijadc
plazo de hasta 20 afios para los contratos de suministro en las c
hidroeléctricas.

1 Ley de Fomento de la Generacién Hidraulica (D.L. 1058), que pe
esquemas de depreciacion acelerada (a uaantasnayor a 20%) pa
el calculo del impuesto a la renta aplicable en este tipo de proy
vigente hasta el afio 2020.

1 La ampliacién de los alcances de la Ley de Recuperacion Antic

13
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del Impuesto General a las Ventas a las Empresas de Gent
Hidroeléctrica (D.S. 032007EF), en donde se contempla
devolucion del impuesto a favor de las empresas titulare
concesiones definitivas de generacion de energia eléctrica que e

recursos hidraulicos y otros renovables.

Con la explotacion y puestenproduccion del gas de Camisea ha lograd:
reducir el costo de produccion de las generadoras termoeléc
incentivando la inversion en este tipo de plantas generadoras, de modc
mayor parte de la oferta futura operaréa con este combustible.

Debido al menor costo relativo del gas natural proveniente de Camisea.
ultimos afos se ha iniciado la operacion de diversas plantas de gen
térmica, lo que ha determinado que este tipo de generacién tenga una c
participacion en la pradtcion total de energia aportada al Sistema Eléc
Interconectado Nacional (SEIN), llegandarepresentar 40% a diciembre
pasado. E59.4% se rd&d con generacion hidraulica y el restante 0.5%

energia sola

ewn Produccionde Energia por tipo de Generacion, Ene.05- Dic.12
3500

3000 A M
2500 A
2000 A E.Hidraulica *

1500 -
1000
500 - E.Térmica
Q = o
JOS DOS JOs DO6 JOT DO7 JO8 DO8 J09 DO® J10 D10 J11 D17 J12 D12

Figura 9: Produccion Energética potipo de generacion
Fuente y Elaboracion: Class y Asociado<Clasificadora de riesgo

Las empresas con mayor participaceém generacion de energdraulica
fueron: Electroper@gon 193% (633 GWh); seguidpor Edegel con 3% (303
GWh); Egenor con 6.1%SN Power con 8%; y Chinango co3.9%. Por el
lado de lageneracién térmica, las empresas con mayor participacion f
Enersur 173% (568 GWh), Kallpa 10,5%344 GWh), Edegel con 8.5% (2
GWh) yTermoselva con 8% (25 GWh).

14
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PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS EN SU PRODUCCION DE ENERGIA ELECTRICA POR
DICIEMBRE
Total produccion COES-SINAC = 3 275 GWh
Gensracion Hiroslectrica = 1348 GWh
Genarackn Tarmoslectrica = 1314 GWh
GenaracknSolar = 15 GWnh

-

TERMO 40,1%

|
HIDRO .}
53.4%

A

Figura 10: Empresas potipo de Generacion eléctrica Diciembre 2012
Fuente y ElaboracionMINEM

En linea con la decision del Estado Peruano de cambio de la matriz en
nacional, buscando que 80% de la generacién eléctrica sea de
hidraulico hacia el 2026, se egtéomoviendo la construccion de centre
hidroeléctricas o centrales de ciclo combinado, para lograr una

explotacion de esta fuente primaria de combustible disponible, y de este

asegurar la creciente oferta de energia eléctrica en el futuro.

I nversiones
Las inversiones en ekector eléctrico sehan venido incrementande
paulatinamente en linea con el crecimiento de la economia nacional y c
la mayor demanda de energia. Se estima que en el 2012 las inversion
sector ascendieron a $,425 millones, representando un crecimientc
24.7% respecto del 2011 (US$ 1,944 millones).

De la invesion total realizada el afio pasado6@l0% ha sido realizada p
empresas de Generacion, 14.8% de Transmision y 12.2% en Distribucic

diferencia, 7.0%, en electrificacién rural.

15
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DESCRIPCION
DELA
COMPANIA

Inversiones en el Sector Electrico (miles de USS)

3,000
2500 -
2000 -
1,500 1383

1000 < 75
' sar sm b 659 gry 696
sop 351 ggpp g 324 M

B97 195 V99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20T 20REZ0GE

Figura 11: Inversiones en el Sector Eléctrico
Fuente y Elaboracion: Class y Asociado<Clasificadora de riesgo

Fijacion de Precios

El precio de distribucion en el mercado regulado es determinado pc
Gerencia Aljunta de Regulacién Tarifaria de OSINERGMIN, la cual
revisada cada cuatro afios. En octufalel 2013)entra en vigencia nuev.
tarifas. En el mercado libre, el precio es fijado mediante negociacion ¢

entre el cliente y las empresas proveedoras.

El precio de generaciones fijado en mayo de cada afio, publicando ta
maximas reajustadas peridodicamente, y tiene dos comigsnd?or un ladc
est8 | a 06t aueieb dfjadae por Asiaergmia @&n base a cc
marginales, y por otro esta el pregromedio de mercado de la energia
contratan las distribuidoras a través de licitaciones con las generadoras.
El precio de energia eléctrica para el usuario final comprende el co
generacion y transmision, que iesluido en latarifa en barray el costo de
distribuciéon,d e n o mi valardagregado de distribuci@nque se calcul
t omando e nempresa modelo eficede O

EDELNOR S.A es una ddas empresasglistribuidoras de energia de ma
representatividadn el sector eléctrico peruamoercadoque tieneunanotable

perspectiva en el crecimiento de su demanda.

EDELNOR S.A. se dedica a actividades relacionadas al servicic
transmision, distribucion y generacion de energia eléctGceenta conla

concesionpara el servicio publico de electricidad la Zona Mrte de Lime
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Metropolitana, en la provincia constitucional del Callao y en las provinci
Huaura, Huaral, Barranca y Oyén, abarcando un area total dekin817

En esta extension se atiende a 52 itistrenforma exclusivay se compart
con Luz del Sub distritosadicionales.

El origen de la empresa proviene del proceso de promocion de la im
privada del Estado, a través de la cual se constituyeron la Empre
Distribucion Eléctrica de Lima@Norte S.A. (Edelnor S.A.) y la Empresa
Distribucion Eléctrica de Chancay S.A. (Edechancay S.A.), la cual ab:
mediante fusion, a la empresa Edelnor S.A., cambiando su denomi
social a Empresa de Distribucion Eléctrica de Lima Norte S.A. (EdSI#0).
Posteriormente, cambié de tipo de personeria juridica, pasando a S
Andnima Abierta.Una de sus fortalezas es que sus mayores accionist
empresas Inversiones Distrilima S.A.C. y Enersis S.A., con participaci
51.68% y 24% respegamente, forman parte del Grupo Econémico Enc
la que es empresa lider en el mercado eléctrico espariol y la primera cc
eléctrica privada de Iberoamérica

Otra de sus fortalezas, es el reconocido Directorio que posee, que ase

correcto mang de la empresa.

EDELNOR desarrolla sus actividades en el marco de las concesior
materia de electricidad, otorgadas por el Estado Peruano, quien le ha o
dos concesiones definitivas de distribucion, dos concesiones definitiy
transmision yuna autorizacion de generacion eléctrica, siendo la acti

predominante la de distribucion.

Ingresos

En el afio R12 los ingresos poesvicios deenergia ascendieron a S/. 2,09
millones, 12.15% superior a lo registradel afio anterior Los ingrese
obtenidos en el periodo bapnalisis, hicieron frente a mayores costos
gastogelacionados con el incremento en las ventas.

Las \ertas de Distribucion de Energigcendio a SA,935.5millones(92.3%)

mientras que Otros Ingresos, por movimientosedies y ventas de artefac

! Memoria Anual Edelnor del ab 2012
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en la zona de concesion, significd S/. 160.2 millones.
El consumo de energia fisica se incrementdé en meraporciénque los
ingresos relacionadod.43%),de 6,862.55wh, el 2012 a 6,571.6wh el afic

pasado.

MM 5/, GWh
2000 - — 8,000
1,800 4 7.000
1,600
1.400 -+ 6,000
1,200 4 5.000
1,000 <+ 4000
600 4 3000
600 <+ 2000
1 1000

400
200

2008 2008 200 201 20
I ingresos serv . diskibucion de encergia (MM 5/). Energia Faciurada (GWh)

Figura 12: Ingresos por servicios de Distribucion
Fuente y Elaboracion: Class y Asociado<Clasificadora de riesgo

El Resultado Operativo en el afio 2012 fue de S/. 378.9 millones, un
superior a 2011. Adicionalmente, los gastos financieros alcanzaron los
46 millones, incrementandose en el 2012 en 10.3 millones de nuevos sc
contingencias, provenientes de pagos a cuenta y pérdidas de energia.

La utilidad neta de EDELNOR en el afio 2012 alcanzo la suma de S/
millones, lo que significa un incremende S/. 10.0 millones, un 4.8

superior al afio 2011.

Clientes

En el 2012la empresa atendig203.06 milclientes,un incremento de 5.2
respecto a los clientes registrado2@11.De ese total de clientes el 94.3
son de tipo residencial, 3.42% deaicomercial y el restante 2.19%, €

integrado por clientes industriales, de peaje y de otros giros.

Numero de Clientes
En Miles 1,005 1144

1,0281-061

1,203

986
952
gos 816 843 852 ss7 883 892 912 925

750

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Cuadro13: Evolucion Clientes deEdelnor
Fuente: MemoriasEdelnor2012 Gerencia Comercial
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Por tipode clientes atendidos peDELNOR destaca el cregiiento sostenid
de los clientesld tipo residencial, siendo este generado como respue
crecimiento habitacional, por la construccién de edificios multifamilii
explicado por el constante incremento poblacional y por el crecimiento

sector costruccion en los Ultimos anos.

Tipo de Mumero de Clientes Energia Facturada (Gwt)
Cliente Dic. 11 Dic.12 Dic. 11 Dic.12
Residencial 1,077,030 1,135,549 2,401,750 2,529,932
Comercial 40,855 41,122 1,410,354 1,500,564
Industrial 1,026 1,058 1,270,762 1,287,902
Otros 25,109 25,318 935,435 981,054
Peaje 14 14 544,262 563,094
Total 1,144,034 1,203,061 6,571,563 6,262,546

Cuadro 6:Comparativo Clientes y Energia Facturada 2012012
Fuente: Memorias Edelnor 201-2Gerencia Comercial

Los clientes residenciales, a pesar de representar 94d@9%6s cliente:
atendidos por la empresa, consumie s6lo 36.87% del total de energ
facturada a diciembre del 201Ror su parte, los clientes de tipo comert
consumieron21.87% y los del tipo industrial 18.77%, del total de

facturacion medido en Gw

Inversiones

Las inversiones quesaliza la enpresa tienen el objetivo de ampliar y refol
sus capacidades, asi como, mejorar la infraestructura y reducir las pérc
energia, habiendo invertido en el afio 2012 un total de S/. 294.8 millor
los cuales el 71.8%, S/. 211.6 millones, se iferoh para atencion de
creciente demanda de electricidad, la cual obedece a factores tales c
boom inmobiliario que se viene dando en el pais.

La distribucién de las inversiones en el afio 2012 por tipo e importe

siguiente:
Tipo de Inversion Millones de S/.

Demanda 211.6

Seguridad 28.4

Calidad 23.9

Pérdidas 6.4

Otros 24.5
Total 294.8

Cuadro?. Tipo deinversiones 2012 EDELNOR
Fuente: de Memorias de EDELNOR del afio 2012

19



S TENER,,
s o

o

7Y

o

ponTIRCIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL #ERL

m(e

CENTRUM

GRADUATE BUSINESS SCHOOL

Reporte FinancieroBurkenroad Perdii EDELNOR S.A.A.

Destaca también, las inversiones efectuadas en el sistema de distribuci
implican mejoras en la conexion final con los clientes), en las mejora
expansion del alumbrado pdd®i, asi como en la reduccion de las pérdide
energia que han permitido reducir este indicador a 8.19% como prc
anual al cierre 2012, logrando alcanzar un indicador cercano al
internacional, reconocido como estandar optimo, en cuanto a [Etélahacas

(6%), de acuerdo a un informe de Class & Asociados S.A.

Evolucidn del Indicador de Pérdidas

10.00% _18.80%

15.00% - 14.60%

13.00% 12 50%

10.70%

\ 9.80% 2.89%

|

Figura 14: Evolucion perdida de energia de Edelnor
Fuente: Gerencia Comercial EDELNOR. Memoria 2012
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Dividendos

La politica de dividendos, aprobada en Junta Obligatoria Anual de Atai
del 29 de marzo del 2012, consiste en distribuir dividendos provisionalt
cargo a las utilidades del ejercicio 2012 de hasta el 85% de las util
provenientes de la operacion de la compafia de los trimestres que final
los meses de marzgynio y septiembre del 2012. Todo ello en base
disponibilidad de fondos y al equilibrio financiero de la compaiiia.

Al 31 de diciembre del 2012 se efectuaron pagos de dividendos a cue
ejercicio 2012 por S/. 72.2 millones; queda pendientevedehido definitivo, que

posteriormente sefgado por la Junta General de Accionistas.

Esta politica de dividendos deEDELNOR, y en general de muchas de
empresas del sector eléctrico, los hace atractivos para el inversion
momentos de incertidnbre financiera yaue, independientemente del ve
de la accion en el mercadoursatil, entregaconstanteflujos de ganancias

basado en el fundamento de la empresa
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ANALISIS La industria de la distribucion eléctrica en el Perta éemmpuesto poRl

DE LOS , . .

COMPETI - empresassegun da cuenta Osinergmimo obstante, son sotees(entre ellas
DORES

EDELNOR) concentran casi el 90 del total de laventa de energide las
Distribuidoras eléctricasa clientes finales El 2012 las ventas de |
distribuidorasascendio 20945 de Gw.h diga vatiospor hora) Luz del Sur
lidera la cobertura de ventas con el 32% del mercado, seguido por Ed

Hidrandina.El 95% de la ventas déa compafiia es al mercado regulado.

Participacion de Mercado de Distribuidoras Eléctricas
Ventas de energia (Gw.h)

Electro Sur coelvisac
Este 2%

Electrocentro. 3%
3% N Otros
Elect| t i
lectronorte
3% \
Electro Dunas
4%
Seal
4%
Electronoroeste
5%

Hidrandina
7%

Figura 15: Participacionde las Distribudoras Eléctricas en las Ventas de Enerd@w.h) 2012
Fuente: Osinergmin

Considerando que las empresa generaddeambién ofrecen energi
directamente a los clientes finales, el total @eéndido(por generadoras
distribuidoras)durante el 2012lcan® los 33.6 millones de Mw.h. El 37.7¢
fue entregada por las firmas de genera¢gio al mercado librey el resto

por la de distribudin (libre y regulado).

En dicho consolidaddEDELNOR mantiene el segundo lugar denayor

participacion de ventas del sect

21



Erey,
7

4

gy

sonTCIs UNIVERSIDAD CATOLICA net sesti Reporte FinancieroBurkenroad Perdii EDELNOR S.A.A.

Venta de Energia por Empresa

7000

z 6000
2 5000
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i | I B
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uz del Sur Edelnor Edegel Enersur Kallpa Hidrandina | Electroperd " Sedl Electio Dunas Generacion | Dstibuidoras
‘IVENTAStGWM 6504 634 2808 2 2018 151 19 1012 90 15 3660 3758

Figura 16: Participacion deempresas léctricas en las Ventas de Energia (Gw.h) 2012
Fuente: Osinergmin

Bajo el mismo analisiel 2012se ha facturado a los usuarios finalesn el
pais porUS$ 3,339.1 millones, queepresenta un incremento d& 0%
respecto a la facturaciatel 2011. Lasempresadlistribuidoras facturaron «
747% y las empresas generadora®%eB8% demencionado importe.

En el mercado libre la facturacion fue de US$ 1,0281lones y en e
mercadaegulado fue de US$ 2,315nillones.

Las empresamas destacadas fuerdwz del Sur y EDELNORcon S/. 745
millonesde participacionle sigueEdelnor can S/. 709 millones YEnersur cor
S/. 246 millones.

Facturacién Empresas Electricas{MM USS)

800
700
600
500
400
300
200
100

Figura 17: Facturacion de Empresas EléctricdsDistribuidoras y Generadors. En MM US$ 2012
Fuente: Osinergmin

El nimero de clientesde las firmasDistribuidorasde energia en el pe
sumaron 828445 de los cuales casi la totalidad (99.9%) son clie

regulados.
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Las empresas que poseen mayor participacion en la atentodnchentes
registrados fueron: Edelnor con el 20.6%, Luz Del Sur con el 1!

Hidrandinacon el 11.4% y Electrocentro con el 10.3%

Ndamero de Clientes - Distribuidoras
Electricas

M Edelnor ® Luz del Sur & Hidrandina B Electrocentro m Otras

1,203,056
(20.6%)

925,467

(15.8%)

662,956,

2,434,047
(41.7%)

602,793 11.37%
(10.3%)

Figura 18: Clientes de Empresas Distribuidoras Eléctricas 2012
Fuente: Osinergmin

Como se ha podido observar los pijrades participantes del mercado

distribuidas de energia eléctrisan EDELNOR, Luz del Sw Hidrandina.

EDELNOR

Indices Financieros 2009 2010 2011 2012
Margen Operativo 20.0% 19.8% 19.6% 18.1%
Margen Utilidad Neta 10.6% 11.2% 11.0% 10.3%
ROA 7.0% 7.4% 7.9% 7.7%
ROE 20.2% 20.7% 20.6% 20.1%
Prueba acida - Liquidez 0.83 0.92 0.66 0.53
Grado de endeudamiento 1.87 1.81 1.63 1.60
Deuda Fin CP / activo corriente 48.6% 45.0% 80.3% 102.6%
Inversion (CAPEX) MM S/.198.98 S/.126.43 S/.218.01 S/.300.18

Cuadro7: Evolucién Indicadores Financieros Edelnor
Fuente: Estados financieros, Memorias anuales

LUZ DEL SUR

Indices Financieros 2009 2010 2011 2012
Margen Operativo 25.7% 26.5% 24.9% 23.1%
Margen Utilidad Neta 17.0% 17.2% 16.4% 15.0%
ROA 12.2% 11.9% 11.5% 10.6%
ROE 25.4% 23.5% 22.3% 21.6%
Prueba acida - Liquidez 0.62 0.78 0.71 0.75
Grado de endeudamiento 0.52 0.49 0.49 0.51
Deuda Fin CP / activo corriente 67.1% 30.9% 37.1% 38.9%
Inversion (CAPEX) MM S/.19.50 S/.202.59 S/.160.65S/.314.92

Cuadro8: Evolucion Indicadores Financierosuz del Sur
Fuente: Estados financieros, Memorias anuales
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HIDRANDINA

Indices Financieros 2009 2010 2011 2012
Margen Operativo 13.7% 11.3% 12.0% 11.9%
Margen Utilidad Neta 10.0% 7.8% 8.4% 7.7%
ROA 3.6% 2.8% 3.2% 3.2%
ROE 4.7% 3.7% 4.4% 4.4%
Prueba acida - Liquidez 6.75 6.97 6.58 7.10
Grado de endeudamiento 0.22 0.25 0.27 0.26
Deuda Fin CP / activo corriente 34.8% 62.0% 56.4% 33.5%
Inversion (CAPEX) MM S/.203.79 S/.124.45 S/.110.30 S/.49.43

Cuadro9: Evolucion Indicadores Financieros Hidrandina

Fuente: Estados financieros, Memorias anuales

Las cifras muestran qUEDELNOR es la empresa con la posicion fiogera
mas fuerteJuego de Luz del Sur. Ambas sama excelente alternativa
inversionen el mercado burséatil local

De otro ladoHidrandina tiene espacio pagae su gestion saaas eficiente
buscando mejorar sus indices financieo®l tiempoPor ser una entidad c
una mayor participacion accionaria en manos del Estapdza, pierde d
vista, enfocarseen buscar Optimos (de endeudamiento por ejemplo)
generen mayor valor a la empresa, dejando de lado el paragigoae sélo
incrementar utilidades

Dicha conclusia se refuerza con el cuadro de indicadores de mercado

empresas en analisis.

INDICADORES COMPARADOS DE MERCADO

Ratios Luz del Sur Edelnor  Hidrandina
Utilidad p/ Accion 0.629 0.339 0.060
EBIT / Deuda Neta % 42.5 314 70.7
Capitaliz Bursatil (S/.) S/.4,188 S/.2,816 S/.334

Cuadro10: Indicadores de Mercado Luz del Sur, Edelnor e Hidrandina
Fuente: Economatica

Asimismo, de forma comparativa también podemos observar los indici
de i6lCehctrr ad, |l a empresa de distr

mas de 1.8 millones de clientes. Su area de concesion es de 2.037 ki
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DESEMPENO
Y CONOCI -
MIENTO DE
LA
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ANALISIS DE
LOS
ACCIONISTAS

abarca 33 comunas de la Regién Metropolitana

INDICADORES CHILECTRA

Margen Utilidad Neta 18.00%
Utilidad p/ Accion 0.11
ROA 13.50%
ROE 16.80%
Prueba acida - Liquidez 0.80

Los indicadores d€hilectrareflejanmayor Margen de Utilidd Netarespectc
aLuz del Sur y Edelnor, anmayorrentabilidad por sus activgROA), pero
una menor Utilidad por accion y amenor rentabilidad patrimonidQE), lo

cual resalta la fortaleza financiera de la empresas en analisis.

El Directorio y laPlana @&rencialy deEDELNORIa conforman:

Directorio
Presidente: Reynaldo Llosa Barber
Vicepresidente: Ignacio Blanco Fernandez
Directores: José Hidalgo Martin Mateos
Fernando Fort Marie
Cristian Fierro Montes
Maria Cecilia Blume Cilloniz
Raffaele Grandi
Claudio Helfmann Soto
Secretario: Luis Salem Hone

Plana Gerencial

Gerente General: Ignacio Blanco Fernandez
Gerencia Econdomica Financiera: Raffasle Grandi

Gerencia Técnica: Walter Sciutto Brattoli
Gerencia Comercializacion: Carlos Solis Pino
Gerencia de Comunicacion: Pamela Gutiérrez Damiani
Gerencia de Org. vy RR.HH.: Rocio Pachas Soto
Gerencia Legal: Luis Salem Hone
Gerencia de Regulacion Juan Miguel Cayo Mata
Geren’::l..a de Tarifas y Gestion de Alfonso Valle Cisneros
Energia:

Contador General: Antonio Guerrero Ortiz

El capitalsocial deEDELNOR, al 31 de diciembre de 2012s de S/. 638.
millonesy el nimero de accionesqie¢ ne en ci r c 643,800
Cada accion posee umalor nominal de S/. 1.060l y los principaés
accionistasson Inversione®istrilima S.A.C. y Enersis S.A., empresase

poseerel 51.68% y 24% del total de accionesiemascabe mencionar g
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ANALISIS
DE RIESGO

las firmas mencionadason controlada por Endesa S.A., corpor@g con
posiciones importanseen los mercadositernacionalesel cualrespalda l¢
gestion eficiente de la empresa

Accionistas % Acciones Origen Grl{p(::
Economico

Inversiones Distrilima S.A.C. 51.68 330°035,367 Peru Endesa
Enersis S.A. 24.00 153'255,336 Chile Endesa
Credicorp Ltda. 5.44 34’'768,757 Bermudas Credicorp
Prima A.F.P. S A.-Fondo 1, 2y 3 (*) 3.75 23'944,523 Peru Credicorp
AFP Integra S.A. - Fondo 1,2y 3 (*) 241 15'378,974 Peru Sura
AFP Horizonte S.A. - Fondo 1, 2y 3 (%) 211 13°'458,679 Peru BBVA
Inversiones Centenario S.A. 1.38 8'800,688 Peru Centenario
El Pacifico - Peruano Suiza Cia. de Seguros 1.29 8'253,021 Peru Credicorp
y Reas.
Profuturo AFP - Fondo 1, 2 v 3 (*) 1.25 7'972,788 Peru Scotiabank
Lépe; de Romafia Dalmau Hernando Diego 0.95 6’050,248 Pert .
Francisco
Otros accionistas 5.74 36'645,519 arios -—
TOTAL 100.0 638’563,900

Cuadro11: Participacion de Accionistas EDELNOR 2012
Fuente: Memoria Anual 2012

Riesgos abastecimiento

Los ambios climaticos son la principal variable de la generacion de el
para las generadoras de electricidadr tanto,la relativa incertidumbre, €
cuanto a las fuentes de abastecimiento futuro de energia eléctrica, es

los principales riesgos pmltas empresas distribuidoras, en el mediano pla

Riesgos de regulacion

Los exigentes niveles de regulacigue existente en el mercado de enel
eléctricacomo la del establecimiento de precius parte del estado es u
limitante para las distribuidbras ya que puedeperjudicar los resultadc

econdmeos y financieros de la empresa.

Riesgo de caducidad de concesién
EDELNOR posee concesion definitiva pero al mismo tiempo esta fact

por ley declarar la caducidad de las concesipoesasdiversas ausales qu
sefala en la ley.

Riesgo comercial
La dependencia al gas natural ejerce una presion al alza de las tarifas e
y puede generar un racionamiento de electricidad por déficit de generac

por ello que la diversificacion de la oferta& djeneracion juega un t
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importante para asegurar el suministro constante de energia eléctri

requiere el desarrollo econdémico y social del pais.

RESULTADOS Andlisis de los Estados Financieros

FINANCIE -
ROSY
PROYECCION

Durante los ultimos cinco afios Edelnor ha presentado los siguientes res

financiemos:

Ingresos Operativos

Los Ingresos por Ventas han venido incrementandose afio tras afio, si
incremento del 2011 al 2012 de 11.5%, alcanzando el importe de S/. -
millones, de los cuales S/. 2,014.1 millones corresponde a ingrest
distribudgon de electricidad y SB1.5 a Otros Ingresos Operativos gener
por movimiento de redes, venta de mercaderias, comisiones de cobr:
ingresos de financiamiento; incremento explicado basicamente p
aumemo de 4.56% de la cantidad de Mwdistrituida y un incremento di

precio promedio del orden del 5.81%.

Costo de Ventas

Los costos de ventas presentan en el afio 2012 un incremento de
respecto del 2011, alcanzando el importe de S/. 1,550.66 millones, incre
gue se explica por el aumerde la cantidad de energia comprada.

Si bien los Costos de Ventas se han incrementado, los ingresos lo hai
en mayor medida, generando un efecto neto positivo en la Utilidad Me

en el afo 2012, respecto del 2011.

Balance General

Los Actives Corrientes presentan una disminucion de S/. 9.9 mill
producto basicamente de la disminucion en las Cuentas por Cobrar en
millones y el aumento de Caja Bancos en S/. 25.5 millones, tal col

muestra en el siguiente grafico:
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Activo Corriente afio 2012
(Importes en miles de Soles)

30,000 'l""_ 25,495
20,000 -]
10,000 1 —=
(10,000) (4,809)
(20,000) 1
(30,000)
(38,914) L
(40,000)
Caja Bancos Cuentas por Otras Cuentas Inventarios Gastos
Cobrar CP  por Cobrar CP Pagados por
Anticipado

Figura 19: Activos Corrientes 2012
Fuente: Estados Financieros Histéricos P8 - 2012

Asimismo, el Activo no Corriente presenta un aumento de S/. 179.7 mil
producto entre otros factores, al aumento de los Activos Fijos Netos
178.3 millones por las invames que viene realizando la empresa sobre
en infraestructura para cubrir la creciente demanda de electricidad.

El total de variaciones de las cuentas del Activo no Corriente se pres
continuacion:

Activo no Corriente afio 2012
(Importes en miles de Soles)

178,291
180,000 -
160,000 -
140,000 -
120,000 -
100,000 -
80,000 ~
60,000 =
40,000 -

2,483 855
20,000 ~

(1,931) ! !

(20,000)

Inversiones Otros Activos LP

Activos Fijos
Financieras

Intagibles

Figura 20: ActivosNo Corrientes 2012
Fuente Estados Financieros Historicos 28 - 2012

En lo concerniente a los Pasivos, la estructura de deuda financiera pari
2012 es la siguiente:

28



