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Abreviaciones y definiciones — por orden alfabético

ABREVIACION

DESCRIPCION LARGA

Asociacion de Distribuidores de Energia Eléctrica de la Republica

ADEERA Argentina.

AGEERA Asociacion de Generadores de Energia Eléctrica de la Republica Argentina.

AGUEERA Asocia?ién de Grandes Usuarios de Energia Eléctrica de la Republica
Argentina.

ATEERA Asociacion de Transportistas de Energia Eléctrica de la Republica Argentina

CABA Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

CADE Compainiia Argentina de Electricidad.

CAMMESA Cor:npaﬁia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico Sociedad
Andnima.

CAPEX Capital Expenditures (Inversiones de capital).

CAPM Capital Asset Pricing Model (Modelo de valuacion de activos).

CATE Compaiiia Alemana Trasatlantica de Electricidad.

CGE CGE COMPANIA GENERAL DE ELECTRICIDAD

CHADE Compaiiia Hispano Americana de Electricidad.

CERES Centro de estudios de la regulacién econdmica de los servicios publicos -
Universidad de Belgrano

CIAE Compafiia Italo Argentina de Electricidad.

DCF Discounted Cash Flow

EDENOR Empresa Distribuidora y Comercializadora Norte S.A.

EDESUR Empresa Distribuidora Sur.

ENRE Ente Nacional Regulador de la Energia Eléctrica.

FOCEDE Fondo para Obras de Consolidacion y Expansién de Distribucién Eléctrica

FUNDELEC Fundacion para el Desarrollo Eléctrico

GBA Gran Buenos Aires

HPDA Hidroeléctrica Piedra del Aguila.

IAMC Instituto Argentino de Mercado de Capitales

MEM Mercado Eléctrico Mayorista.

MEyM Ministerio de Energia y Mineria de la Nacion.

MMC Mecanismo de Monitoreo de Costos.

RTI Revisién Tarifaria Integral.

SEGBA Servicios Eléctricos de Gran Buenos Aires.

VAD Valor Agregado de Distribucidn.

WACC Weighted Average Cost of Capital (Costo promedio ponderado del capital).
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Resumen

El presente trabajo tiene por objeto efectuar una valuacién de la firma Empresa Distribuidora
Sur S.A y conocer el valor para sus accionistas al 31 de diciembre de 2015.

La empresa inicio sus actividades en septiembre de 1992, y tiene como objeto la prestacion del
servicio de distribuciéon y comercializacién de energia eléctrica en la zona sur de la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires y diez partidos de la provincia.

La metodologia para efectuar la valuacién es la de flujos de fondos descontados utilizando
como tasa de descuento el costo promedio ponderado del capital (WACC). Adicionalmente, se
efectla una valuacidn por comparables a partir de la informacién de empresas de Brasil, Chile
y Peru.

En la primera parte del documento se hace una descripcion de como se fue conformando el
sector eléctrico Argentino, el cual es resultado de un complejo proceso histérico en el cual se
paso de una industria mayormente constituida por capitales privados a una administrada por
el sector publico para luego, volver a ser esencialmente privada.

Luego, se hace referencia a cdmo la Ley de Emergencia Econdmica y el congelamiento de
tarifas generaron para las empresas prestadoras del servicio en CABA y GBA un desequilibrio
en su estructura econémica — financiera caracterizada principalmente por una fuerte
disparidad entre los precios pagados por los usuarios (practicamente estaticos) y los costos
requeridos para llevar adelante la actividad (fuertemente crecientes). Si bien se llevaron
adelante algunas politicas en torno a subsanar la situacion aun permanecen fuertes
disparidades respecto al resto del pais.

Seguidamente se analizan los datos mds destacables de la empresa, sus estados contables y
ratios mas relevantes. De los mismos sobresale la fragil situacion econémica-financiera de la
empresa entre los que se destaca el nivel de endeudamiento no bancario como consecuencia
del nulo acceso al crédito.

Posteriormente se desarrolla el modelo de valuacidn con el detalle de los calculos efectuados
para estimar el flujo de fondos y la tasa de descuento.

Los flujos fueron proyectados en pesos y en la confeccidon de los mismos se define como
supuesto que la compafiia debe obtener un rendimiento que a nivel operativo sea similar a
empresas comparables de Latinoamérica. Para estimar este valor se realizé un analisis de
empresas de Brasil, Chile y Pertd encontrando concordancia en los rendimientos interanuales e
intercompany para los diferentes paises. Si el mercado Argentino fuera hacia un mercado se
sinceramiento del real costo de servicio la estructura de ingresos y gastos deberia converger a
un valor similar a los hallados.

La tasa de descuento se estimé en ddlares y luego pesificada en funcién a la inflacidn esperada
en Argentina y Estados Unidos (para mantener consistencia en el modelo).
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A continuacién se describen los principales drivers de valor los cuales resultan ser las tarifas
eléctricas y la definicion del plan de pagos para cancelar la deuda con Cammesa. Considerando
estos drivers con otras variables conexas tales como, salarios e inversiones, se definieron tres
escenarios, uno base (mas probable) uno optimista y otro pesimista.

Posteriormente se sensibilizan dos variables sobre el escenario base: las ventas de energia
medidas en GWh y el supuesto de rentabilidad objetivo comparable con empresas similares de
Latinoamérica. La primera de ellas a consecuencia de que quizas ante un aumento tarifario se
reduzca la demanda de energia. Sin embargo, esto no pareceria probable en base a la
informacidn histérica y la segunda, debido a que esta claro que las empresas sin rentabilidad
no pueden desarrollar sus actividades. El contrato de concesidn estipulaba que las empresas
debian obtener una rentabilidad comparable tanto nacional como internacionalmente. Se
supuso una rentabilidad del 16% a nivel operativo porque lo que se espera es que al menos el
negocio en si mismo, operativamente sea rentable. Ese porcentaje de rentabilidad sensibiliza a
niveles extremos en el cual la empresa no tiene valor.

A continuacién se realiza un andlisis alternativo efectuando el descuento de los flujos de
fondos a una tasa estimada a partir de informacion latinoamericana. Para esto, se ajustan al
clasico modelo del CAPM la tasa libre de riesgo, el rendimiento del mercado y el coeficiente
beta todos estos factores ajustados a fin de que reflejen el riesgo de desarrollar la actividad en
un mercado diferente al americano.

Finalmente se realiza un analisis de comparables a partir de empresas de Brasil, Chile y Peru. Si
bien es un anadlisis que resulta de utilidad, la aplicacidon de los ratios de comparacién a una
empresa con desajustes en varios frentes hace necesaria su lectura con cuidado.

Englobando todo el trabajo realizado se concluye en que la situacion de la empresa es de una
alta vulnerabilidad. Es necesario un ajuste de tarifas que refleje realmente el aumento de los
costos de distribuciéon eléctrica y que compense al capital invertido. La compleja situacion de
endeudamiento aun no resuelta pone en jaque el valor de para el capital accionario que se
potencia con la compleja estructura operativa de ingresos y costos. Si bien con la asuncion del
nuevo gobierno, se presenta un un nuevo paradigma, el resultado final es dependiente de una
decisién politica mas que una decision empresarial. En enero de 2016 se declaré la emergencia
energética y se emitieron una serie de resoluciones a fin de comenzar un proceso de
recomposicion tarifaria. La situacion definitiva dependerd de las condiciones que se
establezcan en la RTI (Revisién Tarifaria Integral) y de su cumplimiento futuro.
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Historia de la empresa y el mercado eléctrico argentino

El surgimiento de Edesur es resultado de un complejo proceso histérico en el cual, producto de
diferentes politicas gubernamentales, fueron produciéndose una serie de reestructuraciones
de las cuales se pasé de una industria mayormente constituida por capitales privados a una
administrada por el sector publico para luego, volver a ser principalmente privada.

Compaiiia General de Electricidad (CGE), fue la primera empresa en brindar servicio eléctrico
en el pais. Fundada en 1887, presté servicios hasta 1901 cuando se transfiere a Compaiiia
Alemana Trasatldntica de Electricidad (CATE) empresa de capitales alemanes instalada en
Argentina en 1898.

En 1909, inicid su actividad Compariia Argentina de Electricidad (CADE). Esta empresa contaba
con una planta generadora en San Fernando y, para 1929, expande sus servicios a los partidos
de Vicente Lopez, San Isidro, Morén, General Sarmiento, Moreno, Merlo, La Plata, Magdalena,
Pilar, General Rodriguez, Marcos Paz, General Las Heras, Cafuelas, Esteban Echeverria, San
Vicente y Brandsen.

En 1911 se funda Compafiia [talo Argentina de Electricidad S.A (CIAE) con el objeto de
dedicarse a la produccién y distribuciéon de energia eléctrica. En 1912, obtiene la primera
concesiéon de la municipalidad de la Ciudad de Buenos Aires y entre 1926-1928 extiende la
prestacion del servicio a los partidos de Avellaneda, Lomas de Zamora y Quilmes.

En 1920 se crea Compariiia Hispano Americana de Electricidad (CHADE) empresa que absorbe
los bienes y la concesion de CATE. Posteriormente, en 1936 CADE compra las acciones CHADE.

En 1947, durante el gobierno de Juan Domingo Perdn, comienza la participacion estatal en el
mercado eléctrico mediante la creacion de Agua y Energia Eléctrica (AyEE) con el fin de crear
un sistema de generacion, transporte y distribucidn de energia en el interior del pais.
Posteriormente, en 1949 con la reforma constitucional, se establecié que todos los servicios
publicos debian ser prestados por el Estado Nacional. A consecuencia de esto, se promovieron
una serie de expropiaciones en el interior del pais las que llevaron a que, lo que hasta entonces
era un mercado manejado por capitales privados pase a ser mayormente publico.

En 1958 se funda Servicios Eléctricos de Gran Buenos Aires S.A. (SEGBA), dedicada a la
generacidn, transmisidn, distribucién y comercializacion de energia eléctrica. SEGBA fue
juridicamente organizada bajo la forma de una sociedad andénima con participacién estatal
mayoritaria. En el mismo afio, CADE se integra a SEGBA.

En 1977, durante el gobierno militar la propiedad de CIAE pasa a formar parte de SEGBA v,
hacia fines de los afios ‘80, casi toda la industria eléctrica estaba en poder del sector publico.

Transcurrida la década del 80, la administracién ineficiente y el inadecuado nivel de
inversiones pusieron al sector eléctrico al borde del colapso. El 18 de agosto de 1989, se
promulga la ley 23.696, mediante la cual se decreta en estado de emergencia la prestacion de
los servicios publicos y dispone la privatizacién de los mismos.
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Durante 1991, el Gobierno Nacional delineé toda la infraestructura juridica a fin de permitir el
ingreso de capitales privados a la operacién del sistema eléctrico y en enero de 1992, se
sanciona la Ley 24.065 “Régimen de la Energia Eléctrica” que, conjuntamente con sus Decretos
reglamentarios, establecid los lineamientos y las pautas principales para la reestructuracién y
privatizacion del sector eléctrico.

El nuevo marco regulatorio distinguié etapas y unidades de negocios separadas: la generacion,
la transmisién y la distribucion de energia eléctrica. Se buscd desagregar vertical y
horizontalmente la industria hasta ese entonces conglomerada bajo SEGBA. Por la misma ley,
se crea el Ente Nacional Regulador de la Energia Eléctrica (ENRE) encargado de la actividad de
contralor.

El proceso de privatizacion comenzd en febrero de 1992 con la venta de las unidades de
negocios de generacién. Posteriormente, en abril del mismo afio, el Poder Ejecutivo Nacional
dict6 el Decreto 714/92 mediante el cual dispuso la constitucién de Empresa Distribuidora y
Comercializadora Norte Sociedad Andénima (EDENOR S.A.) y Empresa Distribuidora Sur
Sociedad Andnima (EDESUR S.A.) a los fines de la privatizacion de las actividades de
distribucidn y comercializacion.

En mayo de ese mismo aino, a través de la Resolucién Nro. 591 del Ministerio de Economia y
Obras y Servicios Publicos, se aprobé el pliego de Bases y Condiciones de Concurso Publico
Nacional e Internacional para la venta del 51% del paquete accionario de acciones de clase “A”
de EDESUR S.A las cuales, mediante el Decreto 1507/92, fueron adjudicadas a la oferta
presentada por Distrilec Inversora S.A. Compaiia Naviera Pérez Companc S.A. Comercial
Financiera Inmobiliaria Minera Forestal Agropecuaria, Grupo Psi Incorporated /Psi Energy
Argentina Incorporated, Distribuidora Chilectra Metropolitana S.A., Enersis S.A y Empresa
Nacional de Electricidad S.A., al ofertar el mejor precio (US$511 millones).

El 1° de septiembre de 1992 se realizd la toma de posesion de EDESUR S.A iniciando sus
actividades dentro del area de distribucion.

El contrato firmado entre la Sociedad y el Estado Nacional otorgd la concesion en forma
exclusiva dentro del area especificada, por el término de 95 afios, prorrogables por hasta 10
afios mas. El plazo se divide en periodos de gestion de 10 afios de duracidn cada uno, excepto
el primero que fue de 15 afios.

En objeto exclusivo de EDESUR S.A., es la prestacién del servicio de distribucion vy
comercializacién de energia eléctrica en la zona sur de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires
(CABA) y diez partidos de la provincia (GBA): Almirante Brown, Avellaneda, Berazategui,
Cafuelas, Esteban Echeverria, Florencio Varela, Lanus, Lomas de Zamora, Quilmes y San
Vicente.

Inicialmente, el capital de la sociedad estaba dividido en 506.421.831 acciones ordinarias
nominativas no endosables Clase “A” (51%) de propiedad privada pertenecientes al consorcio
Distrilec Inversora S.A.; en 387.263.754 acciones ordinarias nominativas endosables Clase “B”
(39%) en poder del Estado Nacional (Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos —
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Secretaria de Energia) y en 99.298.399 acciones nominativas no endosables Clase “C” (10%)
que fueron destinadas a integrar el Programa de Propiedad Participada.

El 15 de diciembre de 1995, Enersis S.A. por medio de una subsidiaria presentd la Unica oferta
por el 39% de las acciones Clase “B” que conservaba el Gobierno Nacional. La oferta por las
387.263.754 acciones fue de $390 millones.

Cuadro 1 — Composicién accionaria

ACCIONISTA ACCIONES %
Acciones Clase "A" 506,421,831 56.358%
Distrilec Inversora S.A 506,421,831 56.358%
Acciones Clase "B" 392,163,197 43.642%
Enersis S.A 199,929,758 22.249%
Chilectra S.A 187,333,996 20.848%
Accionistas minoritarios 4,899,443 0.545%
TOTAL 898,585,028 100%

Adicionalmente, la compaiiia pertenece a un grupo econdmico que se describe en el siguiente

grafico:

() SabDEeSa
Hidroeléctrica La Plata
Piedra del Aguila Cogeneracion
60,6% 75,6% 100,0%
enersis RPE 24,4% Hidrodistribucidon
[ EE Distribucidn S.A S.A
38,5%
51,5% 10,0%
DISTRILEC INVERSORA S.A 0,0%
56,4%
P
43,0% ( wyol 0,6% Inversores
YR EpESUR o
L WesEDES ) minoritarios
_

El principal propietario de Edesur, poseedor de la totalidad de las acciones Clase “A” es
Distrilec Inversora S.A., que controla el 56,4% del capital de la Sociedad.
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El resto del capital, representado en acciones Clase B, en su mayoria pertenece al Grupo
Endesa que participa directa e indirectamente a través del Grupo Enersis.

Finalmente un 0,6% del capital social esta en manos de inversores minoritarios.

Cabe aclarar que ENEL S.P.A. es tenedora indirectamente del 92,0% del capital social de
Endesa S.A.

Distrilec Inversora (controlante de Edesur) se compone de la siguiente manera: El 51,5% es
controlado por el Grupo Endesa que participa indirectamente por controlar al Grupo Enersis
que a su vez, controla a las siguientes sociedades que participan en Distrilec: Enersis S.A.
(27,2%), Chilectra S.A. (23,4%) y Empresa Nacional de Electricidad S.A. (0,9%).

Adicionalmente, participan en Distrilec, RPE Distribucion S.A. (38,5%) e Hidrodistribucién S.A.
(10,0%). Estas sociedades son controladas por el Grupo SADESA, a través de Hidroeléctrica
Piedra del Aguila S.A. (HPDA) y La Plata Cogeneracién S.A. que son tenedoras del 24,4% vy el
75,6% de RPE Distribucién S.A. respectivamente. Ademds, HPDA tiene el control de
Hidrodistribucién S.A.
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Conformacion del Mercado eléctrico

La ley 24.065, actualmente vigente, establecié la conformacién del mercado eléctrico post
privatizaciones definiendo los siguientes actores:

- Generadores: Se concibié una actividad de riesgo sometida a las condiciones de
mercado’ a fin de abastecer la demanda al menor costo posible con libre entrada y
salida de competidores aunque por el tipo de actividad, con altas barreras naturales al
ingreso y egreso. De todos modos, al ser una actividad asociada a la prestacion de un
servicio publico fue regulada en ciertos aspectos (prohibiciéon a participar de manera
mayoritaria en actividades de distribucién y transporte y requisitos de abastecimiento
en el caso de la generacidn hidroeléctrica).

- Transportistas: Encargados de vincular a los generadores con los distribuidores o
grandes usuarios. Por ley fue concesionada y regulada debido a las particularidades
técnicas que requieren economias de escala a fin de lograr una mayor eficiencia. Las
caracteristicas mas destacables de la regulacidon son las siguientes:

v’ Tarifas reguladas.

v" Obligacién de brindar libre acceso a la capacidad de transporte existente a
todos los usuarios.

v" Prohibicidn a la compra y venta de energia para terceros (su actividad sélo se
limita a cobrar el peaje que corresponde al uso de la red por parte de los
generadores hacia los distribuidores).

v" Cumplimiento de un régimen de calidad y el compromiso de expandir la red.

- Distribuidores: La ley definié la distribucidn como un servicio publico, por lo tanto
sujeta a regulaciones y concesiones entre las que se destacan:

v" Derechos monopdlicos en su adrea de concesidn y como contrapartida,
obligacion de suministro dentro de la misma.

v" Concesidn por 95 afios.
v’ Tarifas reguladas compuestas de los siguientes conceptos:

=  Costo de energia: precio de la energia en el MEM, el cual se compone

del costo de la generacién y el transporte’. Conceptualmente para
Edesur este componente constituye un pass through’® el cual pretende

! La generacién mas barata desplaza a la mas cara.

? Las distribuidoras compran la energia a CAMMESA vy la distribuyen a los usuarios. Cada distribuidora paga a CAMMESA por la
energia que comproé con el tiempo suficiente para cobrar al usuario y cancela lo facturado. En el caso de EDESUR dicho plazo de
pago es de aproximadamente 40 dias con posterioridad al consumo.

* El costo de compra de la energia se traslada directamente al valor de la tarifa pagada por los usuarios finales del servicio. No
significa un incremento de VAD para los distribuidores, es decir que cualquier incremento en el precio de la energia no significa en
ningun caso un aumento en las disponibilidades de Edesur (sélo tiene un pequefio impacto temporal de tener el dinero desde que
es cobrada la factura de energia por parte de los clientes y el pagada la energia a CAMMESA).
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aislar la actividad de distribucién el costo de la compra y venta de
energia.

= Valor Agregado de Distribucion (VAD): remuneracion por la actividad

de distribucion el cual debe compensar®:
e Los costos de administracién y los comerciales.
e las pérdidas de energia estandares de distribucidn.
e Lasinversionesy los costos de operaciéon y mantenimiento.
e La rentabilidad de la distribuidora®.

= |mpuestos: definidos por la autoridad gubernamental.

v" Obligacién de cumplir con un nivel de calidad técnica (nivel de tension,
oscilaciones, frecuencia y duracion de cortes) y un estandar de calidad de
servicio comercial (plazos de conexion, rehabilitacion, errores de facturacion y
reclamos).

- Grandes Usuarios: Son usuarios finales que, cumpliendo con ciertos parametros

establecidos por la Secretaria de Energia, contratan el abastecimiento eléctrico
directamente a los generadores, abonando a las distribuidoras un monto en concepto
de peaje por la utilizacién de sus redes. Los grandes usuarios pactan libremente su
precio de abastecimiento en el mercado.

- Secretaria _de Energia de la Nacion: Autoridad gubernamental responsable de la

politica energética. Tiene por funciones regular la industria, promover la proteccion
ambiental y el desarrollo de nuevas fuentes de produccidn eléctrica.

- Ente Nacional Regulador de la Energia Eléctrica (ENRE): Ente autarquico encargado

de controlar el cumplimiento de lo estipulado en los contratos de concesién e imponer
sanciones en caso que correspondan. Adicionalmente, es responsable de establecer las
bases para el cdlculo de las tarifas, controlar su aplicacién y promover la
competitividad dentro del sector.

- Compaiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA): Empresa de

capitales mixtos encargada de administrar y organizar el despacho de la energia
eléctrica en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) definiendo los precios en el
mercado spot, fue creada en pos de optimizar los recursos a través de la maximizacion
de la calidad y la minimizacidon de los costos. Adicionalmente, tiene a su cargo la
importacidn y exportacién de energia.

CAMMIESA se encuentra conformada por las siguientes asociaciones:

* Segtin lo definido en la ley, el VAD se actualizaria semestralmente con indices de inflacién de Estados Unidos. y debia ser revisado
periddicamente cada 5 afos.

> En funcién a lo estipulado en los articulos 40 y 42 de ley, las distribuidoras debian obtener una tasa de rentabilidad razonable
comparable nacional y/o internacionalmente.

12
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v" AGEERA: Asociacion de Generadores de Energia Eléctrica de la Republica
Argentina.

v" ATEERA: Asociacidon de Transportistas de Energia Eléctrica de la Republica
Argentina.

v" ADEERA: Asociacién de Distribuidores de Energia Eléctrica de la Republica
Argentina.

v" AGUEERA: Asociacion de Grandes Usuarios de Energia Eléctrica de la Republica
Argentina.

v" Ministerio de Planificacidn Federal, Inversion Publica y Servicios.

La Secretaria de Energia, el ENRE y CAMMESA constituyen el Mercado Eléctrico Mayorista
(MEM).

13
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Situacion actual del sector

La Ley de Emergencia Econdmica y el consiguiente congelamiento tarifario en las areas
concesionadas en la CABA y GBA ha generado un desequilibrio en todo el sector energético
caracterizado por una fuerte disparidad entre los precios pagados por la demanda (los cuales
han permanecido practicamente estaticos) y los costos requeridos para llevar adelante la
actividad (fuertemente crecientes). Las nuevas definiciones de la ley significaron
practicamente la ruptura de los contratos originariamente firmados.

En el caso de la generacidn, luego de la crisis del 2001 se establecié un tope al precio spot de la
energia en el MEM® lo cual afecto el margen de las empresas reduciendo fuertemente los
incentivos de ingreso a la industria’. Por otro lado, esta situacién provocd que la matriz
productiva mute hacia un incremento en la participacién de la generacion térmica (tecnologia
menos capital intensiva pero con mayores costos variables por combustibles) en detrimento
de la generaciéon hidroeléctrica (mds capital intensiva y bajos costos variables)®. Como
resultado, la brecha entre la capacidad de generacién y la demanda de potencia se fue
ajustando cada vez mas poniendo en situacién de riesgo el abastecimiento energético.
Adicionalmente, la mayor utilizacién de gas oil impacté de manera directa y significativa en los
costos reales del sistema disminuyendo significativamente el margen de ganancia.

El transporte al igual que la generacién sufrié las consecuencias de tener que adecuar el
servicio a los ingresos percibidos en un contexto de costos crecientes. A partir del afio 2011 el
sector comenz6 a recibir desembolsos de fondos por parte de Cammesa en reconocimiento de
los mayores costos de transmisidon quedando la actividad dependiente de estas transferencias
las cuales no han sido cumplidas por parte del gobierno en tiempo y forma haciendo mas
vulnerable al sector.

Lo mismo sucedid en la Distribucidn, con un impacto mas pronunciado en las empresas bajo
regulacion federal (CABA, GBA, La Plata y alrededores) donde se definié un precio tope al
usuario final mientras que los costos continuaron fuertemente en aumento. Si bien se llevaron
adelante algunas politicas en torno a subsanar la situacién de las distribuidoras (creacién del
fondo de estabilizacién, subsidios a la compra de energia y el PUREE®, entre otras) no se ha
logrado equiparar la situacién respecto al resto del pais

Esta situacidon se observa claramente al analizar las tarifas que se pagan a nivel nacional. A
nivel pais, todas las empresas pagan exactamente lo mismo por la generacion de energia
variando levemente el transporte (que se paga por kildémetro recorrido) con lo cual lo que hace

® Se tomé como referencia el precio promedio del sector generacidn considerando la produccién a gas natural.

7 La ley de privatizaciones habia considerado a la generacion sujeta a las reglas del mercado con lo cual la energia mas barata
desplazaba a la mas cara. El establecimiento de un precio maximo y con costos crecientes redujeron los incentivos para ingresar al
sector.

® Durante los afios 90 la generacion térmica se caracterizé fundamentalmente por la utilizacién de gas natural con el uso
complementario de combustibles liquidos y carbdn. A partir del 2003, las mayores necesidades de gas en el periodo invernal
dieron como resultado la introduccion fuel oil y finalmente a partir del 2007, con la mayor escasez de gas natural se introduce el
gas oil, mucho mas caro que el resto de las fuentes energéticas que para las usinas, el 99% resulta ser importado.

° EI PUREE es el Programa de Uso Racional de Energia Eléctrica que tiene como objetivo generar incentivos a la reduccién del
consumo eléctrico a partir de un mecanismo de bonificaciones (para quienes consumen menos) y cargos adicionales (para quienes
consumen mas).
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variar el precio a pagar por los usuario finales es el costo de la distribucién®®. Esta situacion ha
generado una gran disparidad en los ingresos percibidos por las empresas de la CABA y GBA en
relacién con el resto del pais™ (Ver anexo ).

Segun el Informe Tarifario 2015 de FUNDELEC, para un consumo promedio de 500 KWh, las
distribuidoras de la CABA y GBA reciben poco mas de $37"%. Mientras que en el resto del pais
oscila entre los $80 y $280. Considerando el promedio de todas las distribuidoras del interior,
se llega a un importe de $177 lo cual resulta casi cinco veces més lo percibido por EDENOR y
EDESUR.

Con la asuncién del nuevo gobierno se presenta un cambio de paradigma. En enero de 2016 se
declaré la Emergencia Energética®™ y a través del recientemente creado Ministerio de Energia y
Mineria se emitieron una serie de Resoluciones a fin de comenzar un proceso de
recomposicion tarifaria. Entre las medidas mas destacadas se encuentran las siguientes:

e Incremento a partir de febrero de 2016 en las tarifas pagadas por los usuarios finales
lo que implica:

o El incremento en el precio de la energia en el MEM con el consecuente
impacto en los ingresos de las generadoras** (este aumento impacta en todo el

pais).
o Elincremento del VAD para las distribuidoras de CABA y GBA.

e Quita de subsidios en aquellas zonas habitacionales de mayor poder adquisitivo™.

e Eliminacién del PUREE.

e Cierre del FOCEDE (Fondo para Obras de Consolidacion y Expansion de Distribucién
Eléctrica) y constitucion de una cuenta especial a fin de administrar los fondos
estipulados en la Resolucion 347/12%.

e Instruccién al ENRE para que efectue la RTl antes del 31 de diciembre de 2016.

Con todas estas medidas, se espera un impacto positivo en los ingresos de la compafiia (primer
reconocimiento de tarifa via aumento de VAD desde el afio 2008) conduciéndose
progresivamente a una recomposicion de la ecuacién econémico-financiera de la compafiia®’.

En el anexo Il se puede acceder a mayor detalle del contenido del Acta Acuerdo y las ultimas
Resoluciones y Decretos emitidos en materia energética.

% os impuestos también pueden ser significativos segun la jurisdiccion.

" Los subsidios que se aplican desde Nacién alcanzan los valores que se cobran desde a todas las distribuidoras del pais porque,
justamente, no subsidian la distribucidn a los usuarios finales sino la generacién y el transporte en alta y por distribucion troncal.

2 |ibre de impuesto y sin aplicar el fondo estacional que equilibra los importes de todo el afio.

 Hasta el 31 de diciembre de 2017.

 Se estableci6 un plan de verano hasta abril momento en el cuél se reveran nuevamente los costos.

!> Se mantendras tarifas sociales para los sectores de menores recursos.

' Cobro de un monto fijo en la factura destinado a la conformacion de un fondo (administrado por el FOCEDE) destinado a la
realizacion de obras especificas.

v Segun lo anunciado por el gobierno, se espera un incremento escalonado en las tarifas desde febrero 2016 hasta comienzos del
2017. Junto con el cobro del servicio de manera mensual (en lugar de bimestral como ha sido hasta ahora).
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Andlisis de la compafiia

A continuacion se describen los aspectos mas sobresalientes de la empresa desde el inicio de
la concesidn en el afio 1992 hasta el afio 2015.

Composicion del Balance

Activos

La composicién del activo de la compaiiia se caracteriza por la preponderancia de los activos
no corrientes dentro de los cuales, el 80% corresponde a Bienes de uso lo cual resulta légico
para el tipo de actividad que desarrolla la compaifiia.

La parte restante del se conforma por los Créditos por Servicios que representan alrededor del
10% del activo total y el restante 10% son otros activos corrientes y no corrientes.

Gréfico 1 - Composicién Porcentual del activo
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En el grafico se observa que histéricamente los bienes de uso han sido el componente mas
importante del activo. Sin embargo, durante los tres ultimos afios, se observa un crecimiento
del rubro “Otros Créditos” (incluidos en el gréfico dentro de “Otros Activos”) debido al
reconocimiento contable de los mayores costos incurridos por la compaiiia desde Mayo 2007 a
diciembre 2014 lo cual generd el reconocimiento de un crédito contable aumentando el valor
de este rubro.

Pasivos: Deuda y Patrimonio neto

Respecto a la financiacién del activo, la compafia ha mostrado desde el inicio de la concesion y
hasta el afio 2008 una relacidon de aproximadamente un 30% de deuda respecto a un 70% de
patrimonio. Sin embargo, debido a la dificil situacion econémica y financiera del sector, desde
el afio 2009 la tendencia comenzé a revertirse significativamente debido a la reduccion del
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patrimonio (por absorcion de resultados negativos) y el incremento del financiamiento
“espontaneo”’® con terceros; principalmente deuda por compra de energia con CAMMESA y
en menor medida por extensidén del plazo de pago a proveedores y contratistas. En el afio
2011, un 69% del activo total era financiado con Pasivo mientras que para fines del 2014 este
porcentaje se incrementd al 97% (del cual el 83% lo constituyeron pasivos de corto plazo).

En cuanto a la composicidon histdrica del pasivo, los rubros mas importantes han sido las
Cuentas por Pagar y la Deuda Financiera. El resto de los componentes del pasivo se exponen el
Otros Pasivos.

Gréfico 2 - Composicién Porcentual del Pasivo
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Lo mas destacable es el marcado descenso de la deuda financiera bancaria que, en el afio 2002
representaba el 64% del pasivo total mientras que en el afio 2015 sdlo representa un 0,1%.
Esta reduccién se debe principalmente a la falta de confianza que existe en el mercado
financiero respecto a que la empresa esté en condiciones de afrontar los vencimientos de
deuda producto de la situacién que afecta al sector. Como resultado, la empresa ha tenido que
recurrir a fuentes de financiamiento alternativas principalmente el postergamiento de pago a
proveedores y contratistas y el no pago de la energia adquirida a CAMMESA.

Respecto a las Cuentas por Pagar, el promedio histérico hasta el afio 2012 fue de
aproximadamente un 23% sobre el pasivo total. Sin embargo durante los ultimos tres afios se
observa un marcado incremento (superando el 50%) debido fundamentalmente a lo
comentado precedentemente en relacion al diferimiento que, desde junio 2012 la compaiiia
comenzé a realizar en las compra de energia a CAMMESAY. Adicionalmente, como
consecuencia del deterioro en la caja, se procedié a posponer el pago a proveedores y
contratistas lo cual incrementé el monto de las partidas a exponer en las cuentas por pagar.

'8 Este financiamiento no es acordado con los proveedores por lo tanto el concepto de “espontaneo” no es debido a una politica
de capital de trabajo sino impuesto por la compafiia que tiene necesidades de caja que impiden con el cumplimiento de todas las
obligaciones en tiempo y forma.

® En el afio 2012 fue pagado el 81% de las facturas vencidas por energia mientras que para el 2013 sélo se canceld el 31% y
finalmente en el 2014 Unicamente el 2%. En julio 2015 fue compensada la deuda existente entre MMC y PUREE. A partir de
entonces, en funcion a lo establecido en la Resolucion 32/2015 las facturas de energia fueron canceladas en cada oportunidad
correspondiente.
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Esta situacion puede comprobarse a partir del andlisis del promedio de dias de cuentas a pagar
que, sobre un promedio histdrico de 59 dias hasta el afio 2011, se pasé a: 106 dias en el afio
2012, 233 dias en el 2013 y 419 dias en el afo 2014. Producto de las compensaciones
realizadas en la deuda de energia en el afio 2015, el promedio de los dias de las cuentas por
pagar cae a 198 dias.

Por ultimo, respecto a los Otros Pasivos, estan constituidos principalmente por las deudas
sociales y fiscales, las previsiones, las multas y la deuda por PUREE*

Respecto al patrimonio neto, se observa que desde el afio 1999, si bien con variaciones
intermedias, la tendencia ha sido fuertemente a la baja. El motivo principal de esta variacion
ha sido la absorcion de resultados negativos.

Grafico 3 - Evolucién del Patrimonio Neto
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En el anexo I, se encuentra un detalle histdrico de los principales componentes del Balance.

Andlisis de Resultados

Del andlisis del resultado neto, se puede inferir como la salida de la convertibilidad con Ila
consecuente sancién de la Ley de Emergencia econdmica que marcé el inicio del
congelamiento de tarifas, ha afectado la situacion econdmica de la compaiiia.

° En su concepcion, los fondos excedentes entre castigos y bonificaciones debian ser depositados en un Fondo Estacional para la
estabilizacion de los precios de la energia eléctrica por este motivo formaban parte del pasivo. Sin embargo posteriormente, la
Subsecretaria de Energia dispuso que se dedujeran de los excedentes del PUREE los mayores costos segun la metodologia del
MMC (aprobados por el ENRE) devengados y no trasladados a tarifa. Sin embargo, debido que el ENRE recién en mayo afio 2013
comenzd a aprobar los valores del MMC hasta dicho mes estos montos excedentes formaron parte del pasivo del la compafia. A
partir de mayo de 2013, el ENRE comenzé a aprobar los valores de los MMC de manera tal que la deuda se redujo del afio 2012 ($
1.100 MM) a 2014 ($ 8 MM).
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Grafico 4- Evolucidn del Resultado Neto
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Edesur tomd la concesién de la compafiia en septiembre de 1992* y durante los dos primeros
periodos de gestién se obtuvieron resultados negativos principalmente por mayores costos
por reduccién de la estructura de personal y gastos de organizacion.

El periodo comprendido entre los afios 1995 y 2001 representd la fase del negocio en la cual el
servicio se presté en condiciones rentables®.

A partir del afio 2002, la pesificacidon y congelamiento de las tarifas impactaron directamente
en la ecuacién econdmica-financiera de la empresa. Los resultados positivos que se han
presentado del 2002 en adelante siempre estuvieron asociados al reconocimiento de mayores
costos y en menor medida, a reconocimientos tarifarios segin se comenta a continuacion®:

e En febrero 2007, el ENRE* puso en vigencia el régimen tarifario de transicidn
establecido por el Acta Acuerdo aplicable a los consumos a partir del 1° de noviembre
de 2005 lo cual significd un incremento del 28% en el VAD®. Adicionalmente, dispuso
la compensacion del incremento de los costos propios de distribucién para los
periodos mayo 2005 a abril 2006 y mayo 2006 a abril 2007 via incremento de tarifa y
compensacion con los fondos excedentes del PUREE respectivamente.

e En 2008, el ENRE* autorizd la aplicacidn en tarifa de un incremento del 18% en el VAD,
qgue reconocié los incrementos en los costos propios de distribucién por el periodo

g primer resultado es parcial solamente por los 3 meses de gestidn de la compaifiia.

2 En 1999, el resultado estuvo fuertemente influenciado por la interrupcién del servicio en un sector de la Capital Federal, a raiz
de una falla en instalaciones de la Subestacién Azopardo. Como consecuencia de este incidente, que afecto al 7% de la clientela de
la Compafiia, EDESUR sufrié pérdidas econdmicas que afectaron negativamente los resultados del ejercicio y que, en su mayor
parte, estuvieron destinadas al pago de resarcimientos y bonificaciones a los clientes afectados. Las utilidades de 1999 se
redujeron a $22,9 MM, sufriendo una disminucién del 75% respecto de las utilidades del periodo anterior ($93.2 MM).

3 Ninguno de los puntos mencionados tiene impacto en términos de caja, es decir, solo tienen impacto en resultados contables.

** A través de la Resolucién N° 50/2007.

% Cabe consignar que el aumento en la tarifa media no fue superior al 15% y que del mismo quedaron exceptuados los clientes
residenciales

% A través de la Resolucién N° 324/2008.
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mayo 2006 a octubre 2007. Adicionalmente, en octubre del mismo afio, se aplicé un
nuevo Cuadro Tarifario pero esta vez, no estuvo destinado a incrementar la
remuneracién de la Compafiia. EIl mismo fue resultado del aumento del precio
estacional de la energia dispuesto por la Secretaria de Energia, con el objeto de reducir
los subsidios que el Estado Nacional realiza al mercado eléctrico mayorista a través de
CAMMESA.

e En 2009, no hubo reconocimientos tarifarios.

A partir del 2010, los resultados vuelven a caer producto de la fuerte presion inflacionaria
sobre los costos (principalmente personal, proveedores y contratistas) manteniéndose
congeladas las tarifas pagadas por los usuarios finales. Si bien en el afio 2013, se observa el
resultado neto mas alto en la historia de la compaiiia, el mismo vuelve a ser resultado del
reconocimiento contable de mayores costos (periodo mayo 2007 a septiembre 2013) sin
generar los mismos, ningun impacto en términos de caja ni modificaciones en los cuadros
tarifarios vigentes.

A la fecha, los ultimos reconocimientos por el incremento en los costos propios de distribucién
(MMC no trasladados a tarifa) han sido los siguientes:

e Mayo 2013”, compensd el periodo mayo 2007 a febrero 2013.

e Noviembre 2013%, compensé el periodo marzo 2013 a septiembre 2013.

e Junio 2014*°, compensé el periodo octubre 2013 a marzo 2014.

e Octubre 2014*, compensé el periodo abril 2014 a agosto 2014.

e Diciembre 2014°!, compensé el periodo septiembre 2014 a diciembre 2014.

Con los anteriores reconocimientos, al 31 de diciembre de 2014, las obligaciones de la
compaiiia por deudas correspondientes al PUREE quedaron totalmente saneadas.

Finalmente, la Secretaria de Energia dispuso que, con los saldos remanentes de la
compensaciéon MMC vs PUREE, se instruya a CAMMESA a emitir liquidaciones de venta favor
de Edesur a fin de compensar las deudas por compra de energia.

En el anexo IV se muestra el detalle de la evolucidn histdrica del Estado de Resultados.

%7 Resolucién Nro. 250.

?® Nota Secretaria de Energia 6852.
*® Nota Secretaria de Energia 4012.
%0 Nota Secretaria de Energia 486.
3! Nota Secretaria de Energia 1136.
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Variables del negocio y ratios financieros

Indice de liquidez

Este indice que muestra la capacidad de la empresa para afrontar las obligaciones de corto
plazo se ha encontrado la mayoria de los afos por debajo de la unidad en un promedio
histérico de 0,6.

Gréfico 5 - Evolucidn del indice de liquidez
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Indice de endeudamiento

Este indicador nos dice que porcentaje representa la deuda sobre el patrimonio de los
accionistas.

Gréfico 6 — Evolucién Indice de Endeudamiento
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El grafico muestra claramente como la empresa se encuentra gravemente endeudada. Si bien
hasta el 2008 la relacion se mantuvo estable (en niveles de 47%) en los afios siguientes
experimenta un crecimiento excepcional el cual resulta extraordinariamente alto en el afio
2014,

Cuadro 2 - Evolucién indice de endeudamiento

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
97% 124% 221% 693% 333% 2969% 640%

El incremento del endeudamiento se explica por dos motivos la disminucidon del patrimonio
por absorcién de resultados negativos y el incremento del pasivo producto de la deuda con
Cammesa y con los proveedores y contratistas. La disminucidn en 2015 se debe a las
compensaciones efectuadas en la deuda con Cammesa que redujo el monto del pasivo.

Rendimiento del Activo (ROA)

El retorno del activo ha sido muy variable a lo largo de los afios principalmente durante los
ultimos donde el valor del indice se ve afectado por los reconocimientos de los mayores costos
incurridos sobre los ingresos por lo cual este indicador no resulta muy representativo del real
rendimiento de los activos de la empresa debido al desfasaje existente entre el
reconocimiento del ingreso con respecto a los activos utilizados para generarlos.

Grafico 7 - Evolucién del ROA
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Rendimiento del Patrimonio

Este indicador posee la misma desventaja que el ROA debido a que su valor se ve influenciado
por los reconocimientos de los costos en los ingresos de Edesur.
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Grafico 8 - Evolucion histdrica ROE
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Las fuertes variaciones de los ultimos afios (2011 — 2015) se deben a resultados negativos

junto con patrimonios pequefios (producto de la absorcién de estos resultados) y resultados

positivos con pequefios patrimonio debido al reconocimiento de los mayores costos.

Margen bruto

El margen bruto representa el monto de plata que queda remanente una vez pagada la energia

para afrontar el resto de los gastos necesarios para llevar adelante la actividad.

Grafico 9- Evolucién margen bruto
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En el grafico se puede ver como el congelamiento de las tarifas provoco una caida en el

margen de ganancias. En el afio 2007 pega un salto por el reconocimiento tarifario al igual que
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en 2015 donde por la Res. 32/2015 se compensaron (via transferencias de Cammesa) las
tarifas por variabilidad en los costos (no ajuste de VAD).

Deudas

Resulta relevante analizar la estructura de la deuda de la empresa debido a que desde el afio
2011 producto de la delicada situacién de caja se comenzaron a utilizar formas alternativas de
financiamiento retrasando los pagos a los proveedores y contratistas y, desde junio 2012 los
pagos de energia los cuales fueron practicamente nulos durante 2013 y 2014.

Grafico 10 - Evolucién de las deudas
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Desde el afio 2011 comenzd la caida constante de la deuda bancaria siendo al 31 de diciembre
de 2015 de solamente $9,6MM. Inversamente, la deuda con Cammesa fue cada afio en
aumento alcanzando su pico en el afio 2014. En el afio 2015 se produce una caia como
resultado de las compensaciones efectuadas luego del reconocimiento de los mayores costos y
la utilizacion de los fondos excedente procedentes de la compensacion MMC /PUREE a la
compensacion de la deuda de energia con Cammesa.

CAPEX

A pesar de la delicada situacién de caja, la empresa ha realizado inversiones significativas,
alcanzando en el 2014 el importe mas importante desde la toma de posesién de la empresa.
Sin embargo, analizando el monto invertido por GWh demandados se puede observar que en
promedio en los ultimos 7 afios no se llega a invertir en promedio el mismo monto por GWh
que durante los afos 1994 a 2000 en los cuales el servicio no presentaba las deficiencias
técnicas que se sobrellevan en estos tiempos.

Para el calculo de los CAPEX/GWh sélo se consideraron los CAPEX estructurales que son
aquellos destinados a ampliar la capacidad de demanda en contraposiciéon a los CAPEX de
mantenimiento que sirven para la mantencién de capacidad existente.

En los siguientes graficos se exponen numéricamente lo mencionado anteriormente
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Grafico 11 — Evolucién CAPEX
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Flujo de fondos

En el anexo V se encuentra el detalle del Flujo de fondos histérico desde el inicio de Ia
concesion.

Los datos mas destacables son:

e Incremento de los costos por sobre el incremento de los ingresos (excepto para el afio
2015 que hubo un incremento en los ingresos a consecuencia de lo definido en la Res.
32/2015).

e Capital de trabajo positivo producto del financiamiento con Cammesa (Contabilizado
como una Cuenta a Pagar) y con proveedores.

e Inversiones crecientes en los ultimos 3 afnos.
e Disminucion de la deuda bancaria durante los ultimos 4 afios.

e No se han pagado dividendos desde el afio 2009 (aun hay un saldo pendiente de pago
no autorizado por el ENRE).
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Modelo de Valuacion

Un modelo de valuacidon es un mecanismo que relaciona una serie de inputs, (proyecciones

internas de una compafiia y de la economia en su conjunto) a fin de estimar su valor de

mercado. Los mismos pretenden formalizar la relacion que se espera que exista entre las

diferentes variables introducidas en el modelo con el fin de que los resultados del mismo

puedan ser validados.

Si bien existen en la literatura diversos modelos para realizar valuaciones, a los fines de este

trabajo seran utilizadas las siguientes metodologias:

Flujo de fondos descontados: Basada en el concepto de que un activo tiene valor en

funcidn al cash flow que se espera recibir por él en el futuro.

Para esta metodologia se realizara una valuacién inicial con utilizando para el calculo
de los inputs del CAPM datos del mercado Americano y otro analisis alternativo en el
cual para el célculo de las variables se tomaron los datos de empresas comparables de
Latinoamérica®.

El flujo de fondos sera efectuado en pesos corrientes con lo cual la tasa de descuento
estimada en ddlares serd pasada a pesos en funcién de la tasa de inflacidn esperada.

Valuacion por comparables: Permite estimar el valor de una empresa que no cotiza en

bolsa a partir de datos conocidos de otras empresas de similares caracteristicas que si
lo hacen. Tiene la facilidad de estimar rdpidamente el valor de una compafia con la
ventaja de constituir aproximaciones razonables

Flujo de fondos descontados

A fin de utilizar este método es necesaria la realizacidn de los siguientes pasos:

1.

Proyectar el Free Cash Flow: Proyeccidn explicita de los flujos de fondos que se espera

recibir en un futuro, es uno de los factores clave dentro del proceso de valuacién. El
free cash flow es el flujo que se espera recibir previo al pago de servicios de deuda y
habiendo considerado las necesidades de reinversion (CAPEX).

Determinar el valor residual®: Es el valor que se espera que genere el negocio con

posterioridad al periodo explicito de proyeccidn. En general suele calcularse por el
método de la perpetuidad o utilizando multiplos o empresas comparables. A los fines
de este trabajo serd utilizado el método de la perpetuidad.

Estipular una tasa de crecimiento para el valor residual: Es la tasa a la cual se espera

que crezca el valor residual a perpetuidad. Debido a las caracteristicas del negocio (el

32 TPy . . P T . T
Este analisis alternativo se encuentra al final del documento con posterioridad al analisis de escenarios y sensibilidad.
%3 Seguin la bibliografia consultada el valor residual puede ser encontrado como valor terminal o de continuidad.
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crecimiento de la demanda es de tipo vegetativo), serd utilizada una tasa de
crecimiento constante®,

4. Estimar la tasa de descuento: Sera utilizado el costo promedio ponderado del capital
(WACC). La modelo a utilizar para calcularla sera el Capital Asset Pricing Model (CAPM)
el cual sera descripto mas adelante.

5. Andlisis de resultados: Estudio y conclusiones hallados en el proceso de valuacion.

Valuacion por comparables

En este caso los pasos a efectuar son los siguientes:

1. Andlisis de la empresa objetivo: ldentificacién de las variables representativas que
pueden ser utilizadas para la efectuar la comparacion.

2. Seleccion de las empresas comparables: conformado por aquellas para las cuales
coincidan el mayor niumero de caracteristicas respecto de la empresa objetivo.

3. Cdlculo de los variables de comparacion: a partir de la informacién disponible de las
empresas seleccionadas (por ejemplo Firm Value / EBITDA).

4. Cdlculo del valor de la empresa: aplicando las variables halladas en las empresas
similares a la empresa objetivo.

3 Otras formas de calcular el crecimiento del flujo de fondos a perpetuidad pueden ser en funcién a: a) El crecimiento que
tuvieron los ingresos en el pasado (este criterio supone que el comportamiento pasado se repetira en el futuro). Puede ser util en
empresas maduras y estables. b) La opinién de especialistas (por su caracter altamente subjetivo no es recomendable) y c)
Aspectos fundamentales de la empresa, en este sentido se consideran las inversiones que realizard la empresa y los resultados
esperados de las mismas.

27



http://www.google.com.ar/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=K_I7ac3I7O0wvM&tbnid=ZyeBhVsaX-zjVM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.lahoradesalta.com.ar/2013/09/07/ii-edicion-del-programa-ejecutivo-de-marketing-estrategico-en-agroisumos/&ei=ZAZnUrnAJc-44AOZjIHgBQ&bvm=bv.55123115,d.dmg&psig=AFQjCNGkjEgBxTmldoKcqOfBi7eA_ssWJA&ust=1382569951135799

04 ......
A S g Hniversidad de Tesis Maestria en Finanzas
SanAndrés Afo 2016

Leticia Inés Wiesztort

Vaaluacién por flujo de fondos descontados

Bases para la proyeccion de variables flujo

A continuacién se detalla cdmo han sido proyectadas las diferentes variables que componen el
flujo de fondos de la compaiiia.

Como paso inicial y debido a la gran distorsidn existente en la estructura de la ecuacidn
econdmica y financiera de la compafia fueron analizadas las ganancias de empresas
comparables de Latinoamérica con el fin de establecer un marco de ganancias razonable para
Edesur. Segun se establecid en los contratos de concesién las tasas de ganancias de las
empresas distribuidoras debian ser comparables tanto nacional como internacionalmente.

Fueron analizados los balances de 12 empresas similares de Brasil, Chile y Perud. Se analizé la
estructura de las ganancias obtenidas durante los ultimos cuatro afios halldandose que tanto
interanualmente como entre los distintos paises existia una concordancia en el nivel de
ganancias obtenido. El siguiente cuadro muestra un resumen de los resultados obtenidos:

Cuadro 3 — Detalle de rentabilidades empresas Latinoamericanas

RESUMEN LATAM
Minimo Maximo Promedio Desvio
Costos Directos 69,21% 83,80% 75,56% 5,28%
Utilidad Bruta 16,20% 30,79% 24,44% 5,28%
Gastos de Adm.y Com 4,79% 13,73% 8,37% 2,44%
Total de costos operativos 76,49% 91,81% 83,93% 5,01%
Utilidad operativa 8,19% 23,51% 16,07% 5,01%
Utilidad antes de impuestos 6,95% 22,71% 14,12% 4,74%
Utilidad Neta 5,77% 18,55% 10,76% 3,70%

Como se observa, existe una concordancia internacional en relacidén a los distintos niveles de
ganancias demostrado por el pequefio desvio existente entre los datos analizados. En el anexo
VI se expone el detalle de las empresas analizadas.

A fin de efectuar la valuacién se toma como supuesto la situacidon de que una vez superadas las
inconsistencias tarifarias, las ganancias de Edesur deberian estar alineadas a las ganancias de
las empresas latinoamericanas. Asimismo se evalué el rendimiento sobre los activos y sobre el
equity que en promedio para los ultimos 5 afios y durante el 2015 que se muestran a
continuacién:
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Cuadro 4 — ROA-ROE Empresas distribuidoras Latam

LATAM ROA (PROM) | ROE (PROM) | ROA (2015) | ROE (2015)
BRASIL 6,7% 13,9% 5,0% 9,7%
CHILE 7,7% 8,1% 9,8% 9,7%
PERU 6,7% 9,6% 7,2% 9,1%
PROMEDIO 7,0% 10,5% 7,3% 9,5%

A continuacidn se detalla cdmo fueron proyectados los distintos componentes del flujo de

fondos a fin de realizar la valuacion de Edesur.

Variables del negocio

Ingresos por servicio (SMM): Ventas de energia (en GWh) por el precio teérico de
venta de energia (S/GWh).

Precio tedrico de venta de energia (S/MWh): Para el escenario base se considerd el
precio promedio de venta durante el periodo (1995 — 2000) multiplicado por el tipo de
cambio esperado para cada afio®. Se considerd el promedio de esos afios debido a que

fueron aquellos en los cuales la actividad de la compaiiia fue rentable, el servicio
prestado cumpliendo con las condiciones estipuladas en los contratos y en condiciones
técnicamente eficientes. Este valor es similar al promedio del precio pagado en los
paises de Latinoamérica con tarifas mas bajas (ver analisis de escenario). El precio es
modelado en los diferentes escenarios planteados; siempre considerando los precios
relativos en Latinoamérica.

Ventas de energia (GWh): Ventas de energia (en GWh) del afio inmediatamente
anterior multiplicadas por el crecimiento de las ventas de energia esperadas para cada

afo.

Crecimiento de las ventas de energia (%): Promedio simple del crecimiento de las

ventas de energia de los ultimos 10 afios (2006-2015).

Compras de energia (SMM): Calculado como diferencia a partir del beneficio operativo

objetivo entre los ingresos y los costos (restados los otros costos directos de
explotacién y los gastos comerciales y de administracién). Se efectua el supuesto de
que cualquier ajuste requerido a fin de que las distribuidoras alcancen el rendimiento
planteado como objetivo se hard via subsidio a la generacidn.

Margen Bruto (SMM): Ingresos por servicio menos las compras de energia.

Otros costos Directos de explotacion (SMM): OPEX*® (sin considerar las compras de

energia) mas las amortizaciones®’. Estos OPEX fueron estimados como los OPEX del
ano inmediato anterior incrementado por el porcentaje de la pauta salarial esperado
para ese afio (constituyen principalmente mano de obra).

% Se multiplica por el tipo de cambio debido a que en dicho periodo las tarifas estaban dolarizadas (por paridad cambiaria). A fin
evitar las distorsiones los precios fueron deflactados por la inflaciéon de Estado Unidos y el tipo de cambio multilateral.
36 Operative Expenditures.
%7 | as amortizaciones se suman ya que no significan un egreso de fondos.
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e Amortizaciones (SMM): Stock de bienes de uso del afio inmediatamente anterior

multiplicado por el porcentaje promedio estimado a amortizar por el porcentaje
estimado a imputar al costo de explotacion®.

e Margen Operativo (SMM): Ingresos por servicio proyectados por el porcentaje de

rentabilidad objetivo correspondiente al promedio de las empresas latinoamericanas
segun se explicé anteriormente (supuesto de valuacion).

e Gastos de administracion y comercializacion (SMM): OPEX estimados para cada afio

(sin considerar el costo de la energia), multiplicados por el promedio histdrico que
representaron los gastos de administracidon y comercializacion sobre el total del OPEX;
més el monto de depreciaciones®.

e Depreciaciones (SMM): Stock de bienes de uso del afio inmediatamente anterior

multiplicado por el porcentaje promedio estimado a depreciar por el porcentaje
estimado a imputar a los gastos de administracién y comercializacién®.

e EBITDA (SMM): Margen operativo menos los gastos de administracion vy

comercializacion.

e Variacién de Capital de Trabajo (SMM): cambios patrimoniales de las siguientes

cuentas:

o Cuentas del activo corriente: Créditos por servicio, Inventarios y Otros créditos.

La estimacion de los montos fue efectuada a partir del calculo de la rotacién
en dias (calculados en funcion de los ingresos) y aplicando los dias estimados
promedios en los ingresos proyectados para cada aio.

o Cuentas del pasivo: Cuentas por pagar, Deudas sociales y Fiscales y Otros

Pasivos. La estimacion de los montos fue efectuada a partir del célculo de la
rotacion en dias (calculados en funciéon de los costos) y aplicando los dias
estimados promedios en los costos proyectados para cada afio.

e Impuesto a las Ganancias (sin financiacion SMM): 35% del valor del EBIT. EIl monto

efectivamente a pagar dependera del escudo fiscal que genere el endeudamiento.

e Cash flow de Actividades operativas (SMM): EBITDA mas la variacion en el capital de
trabajo y el impuesto a las ganancias (sin financiacion).

e CAPEX (SMM): el monto se estimé en funcidon a los CAPEX estructurales/GWh
demandados que se invirtieron entre los afios 1995-2000 periodo en el cual la empresa
obtuvo ganancias y el servicio fue prestado en condiciones de eficiencia (medido en
términos de duracién y frecuencia de los cortes)*’; se los multiplico por el tipo de

38 para ambas estimaciones se considerd el promedio histérico de los ultimos 10 afios debido a que ambos porcentajes (el total
amortizado y el porcentaje aplicado al costo de explotacién) han tenido un comportamiento histérico estable.

** El monto de las depreciaciones se suman ya que no significan un egreso de fondos.

“ para ambas estimaciones se consideré el promedio histérico de los dltimos 10 afios debido a que ambos porcentajes (el total
amortizado y el porcentaje aplicado al costo de explotacién) han tenido un comportamiento histérico estable. Es el complemento
del monto imputado al costo de explotacion.

! Debido a que durante dicho periodo las tarifas estaban dolarizadas y el contexto histérico presentaba inflacién en los Estados
Unidos, deflacion en Argentina y el peso estaba apreciado los montos de cada afio fueron deflactados por la inflacién (Argentina vs
USA) y el tipo de cambio multilateral a fin de eliminar estas distorsiones.
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cambio proyectado y luego por la demanda en GWh estimados para cada ano. Para el
calculo de se tomaron uUnicamente los montos correspondientes a las inversiones
estructurales ya que son aquellas destinadas a ampliar/mejorar la calidad de servicio.

El monto total de CAPEX fue aplicado a expansién y mantenimiento en funcidn de los
promedios histéricos y se modela en los diferentes escenarios.

e Cash flow de las actividades de inversién (SMM): Sumatoria de los CAPEX de expansion

mas los CAPEX de mantenimiento.

e Otros cambios en Activos y Pasivos (SMM): Cambios en cuentas patrimoniales no

consideradas en capital de trabajo ni en otra linea especifica del flujo de fondos.

e Flujo de fondos libres (SMM): Cash flow de las actividades de inversidén mas los

cambios en otras activos y pasivos.

e Deuda Cammesa: Los montos adeudados a Cammesa por todo concepto (mutuos y

energia) fueron totalizadas y bajadas como linea especifica en el flujo de fondos de las
actividades de financiamiento debido a que anteriormente las deudas estaban
incluidas en las cuentas por pagar y otros pasivos (tratados como capital de trabajo y
no como deuda financiera).

Debido a que aun no se ha establecido un plan de pagos, el tratamiento de la deuda
serd modelado en los diferentes escenarios.

e Deuda bancaria (SMM): Su monto serd variable en funcidn a las necesidades de caja y

la tasa de endeudamiento objetivo.

e Intereses ganados (SMM): Saldo final de caja del afio inmediatamente anterior por la

tasa Badlar proyectada.

e Intereses pagados (SMM): Stock de la deuda del afio inmediatamente anterior

multiplicado por:

o Deuda Cammesa: Tasa de carteras acticas BNA estimada.

o Deuda bancaria: Tasa de deuda Kd proyectada.

e Ahorro Fiscal (SMM): 35% sobre el monto a pagar por los intereses de la deuda

correspondientes a cada afio.

e Flujo de actividades de financiacién (SMM): Sumatoria de las tomas y cancelaciones de

deuda, pagos y cobros de intereses y el ahorro fiscal.

e Flujo de fondos para el accionista (SMM): Flujo de fondos libres mas el flujo de las

actividades de financiacion.

e Dividendos pagados (SMM): Varian segun el escenario.

e Caja final (SMM): Flujo de fondos para el accionista menos los dividendos pagados

mas el efectivo al inicio.
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Variables macroeconomicas

Con el fin de disminuir los errores asociados a tomar una sola fuente de informacion, las
variables macroeconémicas fueron tomadas para sus primeros cinco afios de los informes
realizados por Focus Economics, compaiiia especializada en analisis econdmicos.

Esta consultora efectia mensualmente encuestas entre aproximadamente 32 instituciones
entre bancos y consultoras de primera linea lo cual resulta representativo de las expectativas
gue tiene el mercado respecto al desarrollo futuro de la economia Argentina.

En el siguiente cuadro se muestra el detalle de las variables principales:

Cuadro 5 — Detalle de las principales variables macroeconémicas proyectadas

ARIOS | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Inflacion USA (%) 7%  22%  20%  20%  20%  2.0%  20%  20%  20%  2.0%
Inflacion Oficial (%) 24.9%  17.4%  13.8%  125% 100%  7.5%  50%  50%  50%  50%
Tipo de cambio de cierre Oficial (ARP/USD) _ $ 14,15 $1529 $16,75 $1809 $19,90 $21,39 $2246 $2358 $2476 § 26,00
Crecimiento del PBI (%) 21%  28%  30%  30%  27%  27%  27%  27%  27%  27%
BADLAR (%) 266%  234%  21,1%  156% 131%  100%  95%  80%  7.0%  7.0%
Tipo de cambio teérico (ARP/USD) $ 4,00 $4,59 $513 $5,68 $6,14 $6,49 $6,69 $6,91 $7.13 $7.36
Tipo de cambio real (ARP/USD) $354  $333  $326 $319 $324 $330 $336 $341 $347 $353
Variacion de salarios (%) 249%  174%  13.8%  125% 100%  7.5%  50%  50%  50%  50%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacicn extraida del Informe Economic forecasts from the worlds leading Economists
Argentina Abril 2015 y actualizaciones de pdgina web enero 2016.

Para el periodo 2021 — 2025, se efectuaron las siguientes proyecciones:

e [nflacidon de Estados Unidos (%): Se mantuvo constante.

e nflacidn oficial (%): Reduccién de un 2,5% anual hasta alcanzar el 5%, de ahi en mas se

mantiene constante.

e Tipo de cambio (ARP/USD): Tipo de cambio de afio inmediato anterior por la tasa de

inflacion esperada para ese afio.

e Crecimiento del PBI (%): Promedio aritmético del crecimiento de los ultimos cinco afios

(calculado como media movil para los afio 2021 a 2025).

Tasa BADLAR (%): 2% inferior a la tasa de costo de la deuda bancaria.

En el anexo VIl se expone el detalle de la totalidad de las variables proyectadas.
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Bases para la proyeccion de la tasa de descuento

Segln se menciond anteriormente, la tasa de descuento a utilizar a fin de descontar el flujo de
fondos proyectado serd el Costo Promedio Ponderado del Capital o WACC.

La tasa serd estimada en délares debido a la mayor disponibilidad de informacidn. Luego,
considerando la tasa de inflacién esperada en Argentina y en Estados Unidos serd pesificada y

aplicada al flujo de fondos a descontar.

La férmula utilizada para calcular el WACC es la siguiente:

WACC =K, K, 1-T
e*pyg tKerA-Dpog
Donde,
K, = Costo del Equity
E
DIE - Porcentaje utilizacion de equity en la estructura de financiamiento
D
DIE" Porcentaje utilizacion de deuda en la estructura de financiamiento

D =Valordela deuda
K; = Costo de la deuda
T = Alicuota de impuesto a las ganancias

Costo del Equity (K ,)

A fin de estimar el costo del capital propio se utilizé la metodologia del CAPM* (modificado
para paises emergentes), la cual establece que los inversores requeriran un rendimiento que,
como minimo compense el resultado de aplicar la siguiente férmula:

K, =Rs + B, * (Rm — Rf) + CRP

Donde,
K, = Costo del Equity
Ry = Risk Free Rate (Tasa libre de riesgo)
B, = Beta apalancada
R,, = Market Risk (Rendimiento de mercado)

“2E| CAPM es un modelo de equilibrio de mercado que postula que la tasa de retorno de equilibrio para cualquier activo riesgoso
es funcion de su covarianza con respecto al retorno del portfolio de mercado.

Debido a que ni la Ry, el R,,, ni el CRP son funcién de un activo en particular, las diferencias en el rendimiento esperado entre un
activo y otro estan definidas por beta que posee una relacion directa con el retorno (a mayor beta, mayor sera el retorno
requerido y viceversa). Supuestos del CAPM: 1) Los inversores tienen aversion al riesgo y maximizan la utilidad esperada de la
riqueza. 2) No hay costos de transaccion en la compra y venta de activos. 3) Los inversores tienen expectativas homogéneas y son
racionales. 4) Existencia de una tasa libre de riesgo a la cual los inversores pueden prestar o pedir prestado el dinero. No hay
restricciones de disponibilidad de este recurso. 5) La cantidad de activos en el mercado es fija y los mismo son todos negociables e
infinitamente divisibles (incluso el capital humano). 6) Toda la informacion respecto a los activos se refleja automaticamente en
los precios (no hay costos por la informacién y esté disponible para todos los inversores en el mismo momento). Los inversores no
pueden interferir en la formacién de precios. 7) Los inversores pueden eliminar todo el riesgo no sistematico a través de la
diversificacion.
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CRP = Country Risk Premium (Riesgo Pais)

De la férmula se desprende que la rentabilidad minima requerida por un inversor depende de:
e Latasa libre de riesgo, que compensa exclusivamente el transcurso del tiempo.
e Beta®, gue compensa al inversor por invertir en determinado activo.

e Prima de mercado (R, — Rf), es el rendimiento adicional que exige el inversor por

invertir en acciones en lugar de en activos libres de riesgo.

e Tasa de riesgo pais (CRP), es una adicién al método tradicional del CAPM a fin de
incrementar el valor de la tasa de descuento a fin de que la misma refleje el riesgo de
realizar determinada actividad en el pais.

Costo de la Deuda (K ;)

Para calcular el costo de la deuda se utilizara como referencia el rendimiento exigido por los
tenedores de bonos de Edenor debido a la fuerte similitud entre ambas compaiiias.

Este bono emitido en ddlares tiene vencimiento octubre de 2022 y paga un cupdn del 9,75% vy
el rendimiento exigido 10,23%. Se supone que el rendimiento anual converge progresivamente
a su valor par (con rendimiento equivalente al cupdn) y luego se vuelve a fondear a la misma
tasa.

Debido a que la deuda resulta deducible de impuesto el costo de la deuda es reducida en la
proporcién (1-T).

Inputs utilizados para el cdlculo de la tasa de descuento

Los inputs utilizados para calcular el costo promedio del capital son los siguientes:

- Tasa libre de riesgo (Ry): se tom¢ el rendimiento promedio que obtuvieron los bonos

americanos con vencimiento a 10 afios durante diciembre de 2015%.

- Tasa de riesgo pais (CRP): Se calculd la diferencia en el rendimiento al 31 de diciembre
de 2015 del BONAR 2024 y los Treasury con vencimiento a 10 afios. El siguiente cuadro

muestra el valor utilizado en la proyeccion:

Cuadro 6 — Detalle célculo Riesgo Pais
Datos a Dic 2015

BONAR 2024 7,86%
TREASURY (10Y) 2,23%
CRP 5,63%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion extraida de Informe mensual IAMC (dic 2015) e investing.com.

® Coeficiente que mide el riesgo no diversificable a partir de la relacion entre el rendimiento del mercado y el rendimiento de un
activo.

“Si bien para la valuacién se utilizaran varias tasas de descuento (debido a los cambios en la inflacion Argentina), se supone que la
curva de rendimiento de los bonos americanos es plana y por lo tanto se mantiene invariable a los fines de calcular las distintas
tasas del WACC:
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- Beta (f.): Debido a que Edesur no cotiza en bolsa y la Unica empresa comparable en el
mercado es Edenor se trabajé sobre un beta comparable representativa del sector.
Para esto se buscd informacidon respecto a la beta desapalancada de empresas
americanas, aplicando el promedio de las mismas al calculo del Ke.

El Beta utilizada asciende a 0,31.
En el anexo VIl se encuentra el detalle de calculo.

- Rendimiento de Mercado (R,,): Se tomd el rendimiento promedio del S&P 500 para el
periodo 2002 — 2015.

Cuadro 7 — Rendimiento S&P 500

Ao Indice Dividendos Rendimiento
2001 1.148,08 15,74
2002 879,82 16,08 (22,0%)
2003 1.111,92 17,39 28,4%
2004 1.211,92 19,44 10,7%
2005 1.248,29 22,22 4,8%
2006 1.418,30 24,88 15,6%
2007 1.468,36 27,73 5,5%
2008 903,25 28,39 (36,6%)
2009 1.115,10 22,41 25,9%
2010 1.257,64 22,73 14,8%
2011 1.257,60 26,43 2,1%
2012 1.426,19 31,25 15,9%
2013 1.848,36 36,28 32,1%
2014 2.058,90 39,44 13,5%
2015 2.043,94 43,00 1,4%
Promedio 8,0%

Elaboracion propia en base a datos de Damodaran

- Prima de Mercado: Diferencia entre el rendimiento del mercado y la tasa libre de

riesgo, ambos calculados como se menciond anteriormente.

- Tasa impositiva (T): Se considerd la alicuota del 35% que se aplica sobre las ganancias
empresariales.

- Porcentaje de Deuda y Equity (D y E): Debido a que la empresa actualmente se
encuentra fuertemente endeudada y su situacién de caja es compleja, se pretende

trabajar bajo un escenario de convergencia en pos de alcanzar la estructura objetivo
de la empresa, la cual es un 30% de deuda y un 70% de patrimonio (estructura
histéricamente adoptada).

- Inflacion de Argentina y Estados Unidos: Datos proyectados seguin informacién

relevada por Latin Focus Consensus Forecast™®.

45 . . . .
Focus Economics. Economic forecasts from the world’s leading Economists.
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Como se menciond anteriormente, debido a la alta tasa de inflacién que hay en Argentina
actualmente, se trabaja sobre un contexto de convergencia a niveles mas razonables, el flujo
de fondos serd descontado utilizando diversas tasas a partir del proceso de pesificar la tasa de
descuento estimada en ddélares en funcién de la inflacién esperada en Estados Unidos y
Argentina. Las tasas de descuento a utilizar son las siguientes:

Cuadro 8 — WACC proyectado

2022 en
adelante

33,9% 25,2% 21,9% 20,5% 17,8% 15,1% 12,4%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

En el Anexo IX se encuentra el detalle del calculo de las tasas a aplicar para la valuacion.
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Drivers de valor y escenarios

Los principales drivers de valor de la empresa son los siguientes:

- Tarifas: La tarifa debe ser representativa del incremento en los costos, debe permitir
reponer y expandir las redes ademds de brindar una tasa de rentabilidad que sea
comparable tanto nacional como internacionalmente.

- Deuda Cammesa: Aun no se ha definido un plan de pagos y el flujo de fondos resulta

muy sensible a la forma en la cual el capital sera devuelto.

- Otros Drivers: Otras variables que formaran parte de los escenarios serdn la pauta
salarial (que impactara en el costo de la energia), las multas por calidad de servicio, los
dividendos y los CAPEX los cuales serdn variables de ajustes al flujo de fondos.

Escenario base

Tarifas

En este escenario se supone que el valor de la tarifa durante el afio 2016 se define en los
valores vigentes a septiembre 2015 (pasados a tarifa en febrero de 2016). Una vez realizada la
RTI (diciembre 2017) la tarifa aumenta a niveles similares al promedio de la tarifa vigente entre
los afios 1995 y 2000 periodo en el cual el servicio fue econdmicamente rentable y brindado en
condiciones de eficiencia técnica. El aumento se realiza de manera escalonada, 70% de la tarifa
promedio en 2017, 80% en 2018, 90% en 2019 y a partir del 2020 se cobra la tarifa plena.
Debido a que en dicho periodo las tarifas estaban expresadas en ddlares, se pasan a pesos en
funcidn al tipo de cambio proyectado para cada afio.

La tarifa proyectada es conservadora considerando que se corresponde al promedio
ponderado que pagan algunos paises de Latinoamérica; mas precisamente aquellos con tarifas
mas bajas (Bolivia, Ecuador, Paraguay y Venezuela).
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Cuadro 9 - Tarifas proyectadas

X i Tarifa media | Consumo por
Tipo de cliente (EDESUR) . .
. (En USD por |tipo de cliente
Datos para el afio 2016
KWh) (en GWh)

Residenciales 0,0378 36%
Grandes clientes 0,0466 17%
Comerciales 0,0532 36%
Industriales 0,0283 11%
TOTAL 100%
Tarifa promedio ponderada 0,0438
Promedio (95-00) 0,0608
Promedio Latam(*) 0,0639

(*) Promedio ponderado Bolivia, Ecuador,Paraguay y Venezuela

Cuadro 10 — Tarifas comparativas Latam

Pafs Clientes residenciales Clientes Clientes
150 KWh 300KWh 1000KWh Comerciales | Industriales
Argentina 0,0437 0,0390 0,0472 0,0539 0,0298
Bolivia 0,0582 0,0707 0,0797 0,1076 0,1149
Brasil 0,1323 0,1389 0,1548 0,1552 0,1156
Chile 0,1355 0,1327 0,1307 0,1061 0,0889
Colombia 0,1084 0,1165 0,1222 0,1031 0,0957
Ecuador 0,0905 0,1024 0,1287 0,0968 0,0856
Paraguay 0,0284 0,0444 0,0609 0,0656 0,0294
Perd 0,1427 0,1403 0,1386 0,1096 0,0776
Uruguay 0,1301 0,1965 0,2029 0,1557 0,1098
Venezuela 0,0029 0,0094 0,0130 0,0085 0,0052
PROMEDIO 0,0873 0,0991 0,1079 0,0962 0,0753

Datos a Feb 2016 en USD/KWh

Deuda Cammesa

La deuda de Cammesa se cancela a razén del equivalente al 35% del resultado de cada afio con
un periodo de gracia de un afio. Es decir que el monto a cancelar en el 2017 representa el 35%
del resultado neto del afio 2016 y asi sucesivamente hasta cancelar la totalidad de la deuda.

Otros drivers

El costo de la compra de energia es una variable de ajuste cuyo valor fluctda a fin de que las
distribuidoras logren el objetivo fijado en cuando a la rentabilidad de la actividad (rentabilidad
operativa). Se supone que sera subvencionada en caso de ser necesario a fin de que las
distribuidoras alcancen dicha rentabilidad. De todas formas, es necesario mencionar que la
actividad de generacién fue concebida como una actividad de riesgo sujeta a las leyes de
mercado (la energia mas barata desplaza a la mas cara) con lo cual esta actividad tiene mayor
flexibilidad para fijar sus politicas.

Los costos salariales se ajustan en igual porcentaje que la inflacidon esperada para cada afio.
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Los CAPEX para los primeros aifos proyectados seran destinados en mayor medida a renovar y
expandir las redes y en menor medida al mantenimiento en las siguientes proporciones:

e 85% expansion — 15% mantenimiento en 2016.
e 80% expansién —20% mantenimiento en 2017.
e 70% expansion —30% mantenimiento de 2018 en adelante.

Respecto a la deuda bancaria, se tomaran fondos siempre y cuando el flujo de caja lo requiera
y el endeudamiento promedio del periodo proyectado se encuentre en el orden del 30%.

A partir del afio 2021 (afio en el cual se alcanza la tasa de endeudamiento objetivo de 30%
equity / 70% deuda) se comienzan a distribuir dividendos a razén del 35% de los resultados de
cada ejercicio econdmico (pagaderos en el afio siguiente).

Debido al reconocimiento de tarifa, son abonadas las multas por calidad anteriores al afio 2002
(segln lo estipulado en el Acta Acuerdo / Aprox. $1.700 millones) se abonan en 10 cuotas
iguales y consecutivas la primera de ellas pagada en 2016.

Bajo este escenario los resultados son los siguientes:

Cuadro 11 — Valuacién Escenario Base

Datos en S millones | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Perpetuidad
MARGEN BRUTO 8.077,1 9.303,1 10.891,9 12.580,0 14.352,7 15.553,6 16.465,6 17.433,8 18.462,0 19.554,0 20.101,5
MARGEN OPERATIVO 5.266,8 5.939,4 7.0352 8.230,6 9.592,4 10.510,8 11.295,8 12.129,1 13.015,4 13.959,6 14.350,5
EBITDA 3.068,6 3.353,0 4.089,3 4.915,7 5.9480 6.599,7 7.200,1 7.839,6 8.522,3 9.252,8 9.511,9
Cash Flow de Actividades Operativas 98,2 2.568,0 2.899,9 3.479,2 4.172,8 5.627,5 5.959,8 6.609,4 7.208,4 6.826,9 7.018,0
Cash Flow de Actividades de Inversién  (2.229,0) (2.480,9) (2.799,3) (3.113,9) (3.528,1) (3.906,5) (4.224,8) (4.569,2) (4.941,6) (5.344,3)  (5.493,9)
FLUJO DE FONDOS LIBRES (1.890,3) 122,6 288,3 577,0 922,7 1.860,1 1.852,3 2.166,9 2.403,9 1.631,0 1.676,6
TASA DE DESCUENTO (WACC) 33,9% 25,2% 21,9% 20,5% 17,8% 15,1% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
Crecimiento a perpetuidad 2,8%

VALOR ACTUAL FCF (1.412,1) 78,2 159,1 273,5 406,0 801,6 817,9 851,4 840,4 507,4 17.489,9
VALOR DE LA FIRMA 20.813,2

Flujo de la deuda (1.497,2) (1.368,2) (1.355,9) (1.471,7) (1.455,3) (1.453,3) (1.301,6) (1.094,0) (1.159,3) (857,9)

TASA DE DESCUENTO (Kd) 31,0% 22,5% 19,2% 17,8% 15,1% 12,4% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%

Valor actual de la Deuda (1.143,1) (912,5) (801,1) (7655) (721,00 (720,3) (679,00 (520,1) (502,2) (338,6)

VALOR DE LA DEUDA (7.103,4)

SALDO DE CAJA (SMM) 462,7

VALOR DEL EQUITY 14.172,5

Cantidad de acciones (en millones) 898,6

Valor de cada accién $ 15,77

En los anexos X, XI, XIl y XIll se encuentra el detalle de las variables proyectadas, el flujo de

fondos proyectado, el Estado de Situacidn patrimonial y el Estado de resultados resultante del

escenario.
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Escenario optimista

Tarifas

En este escenario se supone que el valor de la tarifa durante el afio 2016 se define en los
valores vigentes a septiembre 2015 (pasados a tarifa en febrero de 2016). Una vez realizada la
RTI (diciembre 2017) la tarifa aumenta a niveles similares al promedio de la tarifa vigente en
Latinoamérica®. El incremento se realiza anualmente al 30% hasta el afio 2020 en el cual se
alcanzan esas tarifas. Debido a que la tarifa promedio latinoamericana estd expresada en
ddlares, se pasan a pesos en funcién al tipo de cambio proyectado para cada afio.

Cuadro 12 — Tarifas proyectadas por tipo de cliente

Tarifa media (En USD por KWh)

Tipo de liente 2016 2017 2018 2019 2020en

adelante
Residenciales 0,0378 0,0491 0,0638 0,0830 0,0996
Grandes clientes 0,0466 0,0606 0,0788 0,1024 0,1024
Comerciales 0,0532 0,0692 0,0900 0,1170 0,1170
Industriales 0,0283 0,0368 0,0478 0,0622 0,0746

Cuadro 13 — Tarifas comparativas Latam
Pals Clientes residenciales Clientes Clientes
150 KWh 300KWh 1000KWh Comerciales | Industriales

Argentina 0,0437 0,0390 0,0472 0,0539 0,0298
Bolivia 0,0582 0,0707 0,0797 0,1076 0,1149
Brasil 0,1323 0,1389 0,1548 0,1552 0,1156
Chile 0,1355 0,1327 0,1307 0,1061 0,0889
Colombia 0,1084 0,1165 0,1222 0,1031 0,0957
Ecuador 0,0905 0,1024 0,1287 0,0968 0,0856
Paraguay 0,0284 0,0444 0,0609 0,0656 0,0294
Peru 0,1427 0,1403 0,1386 0,1096 0,0776
Uruguay 0,1301 0,1965 0,2029 0,1557 0,1098
Venezuela 0,0029 0,0094 0,0130 0,0085 0,0052
PROMEDIO 0,0873 0,0991 0,1079 0,0962 0,0753

Datos a Feb 2016 en USD/KWh

Deuda Cammesa

Se condona la totalidad de los intereses y se obliga a la compafiia a aplicar la totalidad del
capital adeudado a la realizaciéon de CAPEX adicionales por un equivalente al 20% anualmente.

Otros drivers

El costo de la compra de energia es una variable de ajuste cuyo valor fluctta a fin de que las
distribuidoras logren el objetivo fijado en cuando a la rentabilidad de la actividad (rentabilidad

46 ) . . . . N , .
El promedio de todos los paises latinoamericanos, no como en el escenario base que se considerd aquellos paises con tarifas
mas bajas.
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operativa). Se supone que sera subvencionada en caso de ser necesario a fin de que las
distribuidoras alcancen dicha rentabilidad. De todas formas, es necesario mencionar que la
actividad de generacién fue concebida como una actividad de riesgo sujeta a las leyes de
mercado (la energia mas barata desplaza a la mas cara) con lo cual esta actividad tiene mayor
flexibilidad para fijar sus politicas.

Los costos salariales se ajustan un 2% por sobre la inflacién esperada para cada afio.

Los CAPEX para los primeros afos proyectados seran destinados en mayor medida a renovar y
expandir las redes y en menor medida al mantenimiento en las siguientes proporciones:

e 85% expansién — 15% mantenimiento en 2016.
e 80% expansion —20% mantenimiento en 2017.
e 70% expansion —30% mantenimiento de 2018 en adelante.

Respecto a la deuda bancaria, se tomaran fondos siempre y cuando el flujo de caja lo requiera
y el endeudamiento promedio del periodo proyectado se encuentre en el orden del 30%.

En 2016, se pagan los dividendos adeudados desde el afio 2009 y a partir del 2017 se comienza
con una politica de distribucién a razén del 40% de los resultados de cada ejercicio econdémico
(pagaderos en el afio siguiente).

Debido al reconocimiento de tarifa, son abonadas las multas por calidad anteriores al afio 2002
(segln lo estipulado en el Acta Acuerdo / Aprox. $1.700 millones) se abonan en 10 cuotas
iguales y consecutivas la primera de ellas pagada en 2016.

Bajo este escenario los resultados son los siguientes:
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Cuadro 14 — Valuacion en el escenario optimista

Datos en S millones | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Perpetuidad
MARGEN BRUTO 7.981,4 9.903,5 12.204,2 15.024,3 17.320,5 19.028,5 20.424,7 21.923,8 23.533,3 25.261,5 25.968,8
MARGEN OPERATIVO 5.108,8 6.503,8 8.297,6 10.570,8 12.367,4 13.677,1 14.697,8 15.800,4 16.990,8 18.275,4 18.787,1
EBITDA 2.873,8 3.838,0 5.213,2 7.040,9 8.417,0 9.357,8 10.076,0 10.855,5 11.700,6 12.616,2 12.969,4
Cash Flow de Actividades Operativas 2.267,6 787,4 3.604,9 3.741,1 5.547,6 6.550,9 7.203,8 7.675,1 8.313,0 8.978,9 9.230,3
Cash Flow de Actividades de Inversién  (3.225,3) (3.477,1) (3.795,6) (4.110,2) (4.524,4) (3.906,6) (4.225,0) (4.569,4) (4.941,8) (5.344,5)  (5.494,2)
FLUJO DE FONDOS LIBRES (704,5) (2.431,4) 230,6 226,9 1.439,8 2.884,7 3.180,0 3.322,7 3.605,6 3.887,7 3.996,5
TASA DE DESCUENTO (WACC) 33,9% 25,2% 21,9% 20,5% 17,8% 15,1% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
Crecimiento a perpetuidad 2,8%

VALOR ACTUAL FCF (526,3) (1.550,8) 127,2 107,5 633,5 1.243,1 1.404,2 1.3055 1.260,5 1.209,4 41.690,1
VALOR DE LA FIRMA 46.903,9

Flujo de la deuda (3,00 (496,1) (8262) (880,55 (8384) (7892 (707,2) (804,6) (902,1) (1.009,2)

TASA DE DESCUENTO (Kd) 31,0% 22,5% 19,2% 17,8% 15,1% 12,4% 97% 9,7% 9,7% 9,7%

VALOR ACTUAL DE LA DEUDA (2,3) (330,9) (4882) (4580) (4154) (391,2) (3689) (382,5) (390,7) (3983)

VALOR DE LA DEUDA (3.626,3)

SALDO DE CAJA 462,7

VALOR DEL EQUITY 43.740,3

Cantidad de acciones (en millones) 898,6

Valor de cada accién $ 48,68

En los anexos XIV, XV XVI y XVII se encuentra el detalle de las variables proyectadas, el flujo de
fondos proyectado, el Estado de Situacidn patrimonial y el Estado de resultados resultante del

escenario.

Escenario pesimista

Tarifas

En este escenario se supone que el valor de la tarifa permanece en el nivel vigente a
septiembre 2015 (pasados a tarifa en febrero de 2016) Unicamente se ajusta por la variacion
en la inflaciéon proyectada anualmente. Si los costos reales se incrementan por este nivel el

margen se vera afectado.

Cuadro 15 - Tarifas proyectadas — afio 2016

X i Tarifa media
Tipo de cliente (EDESUR)
. (En USD por
Datos para el afio 2016
Kwh)
Residenciales 0,0378
Grandes clientes 0,0466
Comerciales 0,0532
Industriales 0,0283
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Deuda Cammesa

Se fija un plan de pagos en cinco cuotas iguales y consecutivas.

Otros drivers

El costo de la compra de energia es una variable de ajuste cuyo valor fluctia a fin de que las
distribuidoras logren el objetivo fijado en cuando a la rentabilidad de la actividad (rentabilidad
operativa). Se supone que sera subvencionada en caso de ser necesario a fin de que las
distribuidoras alcancen dicha rentabilidad. De todas formas, es necesario mencionar que la
actividad de generacién fue concebida como una actividad de riesgo sujeta a las leyes de
mercado (la energia mas barata desplaza a la mas cara) con lo cual esta actividad tiene mayor
flexibilidad para fijar sus politicas.

Los costos salariales varian en funcién a la inflacién esperada para cada afio.

Debido a la peor situacidén de caja y como consecuencia de no tener mayores incrementos
tarifarios, los CAPEX para los primeros afios proyectados seran destinados en mayor medida a
mantener la red y en menor medida renovar y expandir las redes en las siguientes
proporciones:

e  60% expansion —40% mantenimiento hasta 2020.
e 70% expansion —30% mantenimiento de 2021 en adelante.

Adicionalmente, a consecuencia del alto endeudamiento durante los primero tres afios de
proyeccion se ajusta el total de CAPEX en un monto similar a la cuota a pagar por la deuda con
Cammesa.

Respecto a la deuda bancaria, se tomaran fondos siempre y cuando el flujo de caja lo requiera
y el endeudamiento promedio del periodo proyectado se encuentre en el orden del 30%.

No se distribuyen dividendos.

Debido a la falta de un reconocimiento de tarifa por sobre los valores actuales, no son
abonadas las multas por calidad anteriores al afio 2002 (segun lo estipulado en el Acta Acuerdo
/ Aprox. $1.700 millones).

Bajo este escenario los resultados son los siguientes:
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Datos en S millones | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | Perpetuidad ‘
MARGEN BRUTO 8.077,1 9.544,9 109350 12.3862 13.720,1 148545 157110 16.619,3 17.582,8  18.605,0 19.125,9
MARGEN OPERATIVO 5.266,8 6.070,5 6.870,9 7.797,4 8.750,8 9.629,3 103819 11.175,6 12.014,9  12.904,7 13.266,0
EBITDA 3.068,6 3.4743 3.906,8 4.461,4 5.088,1 5.702,2 6.272,3 6.873,8 7.511,1 8.188,6 8.417,8
Cash Flow de Actividades Operativas 748,1 2.641,4 2.908,2 3.266,9 3.838,4 4.314,9 4.770,0 5.250,3 5.756,5 6.292,5 6.468,7
Cash Flow de Actividades de Inversion (1.279,1) (1.531,0) (2299,4) (3.114,1) (3.5282) (3.906,6) (4.2250) (4.569,4) (4.941,8) (5.344,5) (5.494,2)
FLUJO DE FONDOS LIBRES (290,5) 1.229,4 727,8 282,7 436,4 524,4 643,2 786,9 929,5 1.072,3 1.102,3
TASA DE DESCUENTO (WACC - CAPM) 33,9% 25,2% 21,9% 20,5% 17,8% 15,1% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4% 12,4%
Crecimiento a perpetuidad 2,8%

VALOR ACTUAL FCF (217,0) 784,2 401,6 134,0 192,0 226,0 284,0 309,2 325,0 333,6 11.498,6
VALOR DE LA FIRMA 14.271,1

Flujo de la deuda (1.1984) (1670,7) (1.3745) (1.261,9) (1.2087)  (2866)  (312,7)  (400,3)  (4880)  (575,7)

TASA DE DESCUENTO (Kd) 31,0% 22,5% 19,2% 17,8% 15,1% 12,4% 97% 97% 9,7% 97%

VALOR ACTUAL DE LA DEUDA (9149) (1.1142) (812,2)  (6564) (5989) (142,1)  (163,1)  (190,3)  (21,4) (2272

VALOR DE LA DEUDA (5.030,7)

SALDO DE CAJA 462,7

VALOR DEL EQUITY 9.703,1

Cantidad de acciones (en millones) 898,6

Valor de cada accién $ 10,80

En los anexos XVIII, XIX, XX y XXI se encuentra el detalle de las variables proyectadas, el flujo
de fondos proyectado, el Estado de Situacién patrimonial y el Estado de resultados resultante

del escenario.
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Andlisis de sensibilidad al escenario base

Adicionalmente al escenario base, se sensibilizaran dos variables adicionales:

e La demanda de energia: si bien el crecimiento ha seguido una tendencia vegetativa, se

pretende analizar cémo se veria afectada el valor de la firma ante cambios en la misma

sobre los niveles actuales.

El nivel proyectado es un crecimiento del 2,8%. Se sensibilizaran valores entre +5,8% y

-5,2%.

e Rentabilidad operativa: Los flujos de fondos proyectados tienen el supuesto de que la

empresa recibe una rentabilidad a nivel operativo comparable con empresas de
Latinoamérica (+16,07%). Se sensibilizara este nivel de rendimiento entre + 19,07% y el
nivel al cual los accionistas no reciben valor.

A continuacidn se exponen los resultados para cada una de las sensibilidades.

Cuadro 16 — Sensibilidad a las ventas de energia y la rentabilidad operativa

GWh 20.139 19.949 19.758 19.035 19.378 19.187 18.997 18.807 18.616 18.426 18.236 18.045
Variacion en GWh vendidos 580% 4,80% 3,80% 2,80% 1,80% 0,80% -0,20% -1,20% -2,20% -3,20% -4,20% -5,20%
VALOR DE LA FIRMA (SMM) 32,182 27.409 23.731] 20.813| 18.445 16.485 14.838 13.436 12.231 11.185 10.272  9.469
DEUDA NETA(SMM) (6.583) (6.602) (6.622)] (6.641)| (6.637) (6.531) (6.432) (6.339) (6.251) (6.169) (6.092) (6.020)
VALOR DEL EQUITY (SMM) 25.600 20.807 17.109| 14.172| 11.808 9.954 8406 7.097 5980 5.016 4.180 3.449
Cantidad de acciones (en millones) 898,6 898,6 898,6] 8986| 8986 8986 8986 8986 8986 898,6 8986 898,6
Valor de cada accion 28,5 23,2 19,0 15, 8] 13,1 11,1 9,4 7,9 6,7 5,6 4,7 3,8
Variacion en Rentabilidad operativa 19% 18% 17% 16% 15% 14% 13% 12% 11%
VALOR DE LA FIRMA (SMM) 31.231 27.760 24.288] 20.813| 17.356 13.902 10.448 6.994 3.539
DEUDA NETA(SMM) (6.489) (6.538) (6.589)] (6.641)| (6.626) (6.507) (6.388) (6.269) ( 6.150)
VALOR DEL EQUITY (SMM) 24.742 21.222 17.699| 14.172| 10.729 7.395 4.060 725 (2.611)
Cantidad de acciones (en millones) 898,6 8986 898,6| 8986| 8986 8986 8986 8986 898,6
Valor de cada accion 27,5 23,6 19,7 15,8 11,9 8,2 4,5 08 (29

Debido a que en el escenario base el incremento tarifario no es tan significativo no se

esperarian descensos significativos en el consumo que descompense el crecimiento vegetativo

de la demanda.

Por otro lado, resulta significativo el impacto que tiene la rentabilidad operativa objetivo.

Cualquiera sea la variable que afecte al rendimiento operativo (falta de incremento de tarifas,

incremento del costo de los recursos de produccion) afecta negativamente el valor de la

empresa.
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Andlisis alternativo - Tasa de descuento Latam

Como un andlisis alternativo, se plantea efectuar el descuento de los flujos de fondos
utilizando una tasa de descuento que sea representativa del mercado Latinoamericano. Para
esto se efectuaron las siguientes modificaciones en el calculo del WACC.

- Tasa libre de riesgo (R Latam): al rendimiento promedio que obtuvieron los bonos

americanos con vencimiento a 10 afios durante diciembre de 2015* se le sumé la tasa
de riesgo latinoamericano medido a través del EMBI Latam a diciembre 2015.

La tasa libre de riesgo a utilizar asciende a 8,2%.

- Beta (B.): Se calculd mediante la beta de empresas comparables. Para esto, se
realizaron las regresiones entre las cotizaciones y el rendimiento del mercado de 24
empresas eléctricas de Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Peru. Las betas halladas
fueron desapalancadas por la estructura de deuda de cada empresa obteniéndose el
promedio de todas las latinoamericanas. La beta fue reapalancada por la estructura de
deuda objetivo de Edesur. La beta desapalancada es de 0,53 que, reapalancada
asciende a 0,63.

En el anexo XXII puede verse el detalle de los valores utilizados.

- Rendimiento de Mercado (R,,Latam): Se tomo el rendimiento promedio del MSCI
Emerging Markets Latam para el periodo 2002 — 2015.

Cuadro 17 — Rendimiento MSCI Emerging Markets Latam

” Rendimiento
Ano
Anual
2002 (22,5%)
2003 73,7%
2004 39,6%
2005 50,4%
2006 43,5%
2007 50,7%
2008 (51,3%)
2009 104,2%
2010 14,9%
2011 (19,2%)
2012 8,9%
2013 (13,2%)
2014 (12,0%)
2015 (30,8%)
Promedio 16,9%

Fuente MSCI

“Si bien para la valuacién se utilizaran varias tasas de descuento (debido a los cambios en la inflacion Argentina), se supone que la
curva de rendimiento de los bonos americanos es plana y por lo tanto se mantiene invariable a los fines de calcular las distintas
tasas del WACC:
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- Prima de Mercado: Diferencia entre el rendimiento del mercado y la tasa libre de

riesgo, ambos calculados como se menciond anteriormente.

- Costo de la deuda (Kd): Se toma como referencia el rendimiento requerido por los

tenedores de deuda de Edenor cuyo bono emitido en ddlares con vencimiento 2022
rinde un 10,23%. Se supone que al vencimiento, el rendimiento converge al valor par
con una tasa del 9,75%. Adicionalmente se supone que a partir del 2022 la empresa se
fondea nuevamente a la misma tasa.

- Tasa impositiva (T): Se considerd la alicuota del 35% que se aplica sobre las ganancias
empresariales.

- Porcentaje de Deuda y Equity (D y E): Debido a que la empresa actualmente se

encuentra fuertemente endeudada y su situacién de caja es compleja, se pretende
trabajar bajo un escenario de convergencia en pos de alcanzar la estructura objetivo
de la empresa, la cual es un 30% de deuda y un 70% de patrimonio (estructura
histéricamente adoptada).

- Inflacion de Argentina y Estados Unidos: Datos proyectados segun informacion

relevada por Latin Focus Consensus Forecast™®.

Como se menciond anteriormente, debido a la alta tasa de inflacién que hay en Argentina y se
espera un contexto de convergencia a niveles mas razonables, se utilizardn diversas tasas de
inflacién para pesificar las tasas halladas en délares. Las tasas de descuento a utilizar son las
siguientes:

Cuadro 18 — WACC proyectado

2022 en

2016 2017 2018 2019 2020 2021
adelante

37,1% 28,2% 24,8% 23,3% 20,5% 17,8% 15,1%

En el Anexo XXIII se encuentra el detalle del cdlculo de las tasas a aplicar para la valuacion.

Valuacion con tasa Latam

Los resultados de efectuar el descuento de los flujos de fondos de los diferentes escenarios
utilizando la tasa ajustada a paises latinoamericanos son los siguientes:

48 . . . .
Focus Economics. Economic forecasts from the world’s leading Economists.
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Escenario base

Datos en S millones

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |Perpetuidad

MARGEN BRUTO 8.077,1 9.303,1 10.891,9 12.580,0 14.352,7 15.553,6 16.465,6 17.433,8 18.462,0 19.554,0 20.101,5
MARGEN OPERATIVO 5.266,8 5.939,4 7.0352 8230,6 9.592,4 10.510,8 11.295,8 12.129,1 13.015,4 13.959,6 14.350,5
EBITDA 3.068,6 3.353,0 4.089,3 4.915,7 5.9480 6.599,7 7.200,1 7.839,6 85223 9.252,8 9.511,9
Cash Flow de Actividades Operativas 98,2 2.568,0 2.899,9 3.479,2 4.172,8 5.627,5 5.959,8 6.609,4 7.208,4 6.826,9 7.018,0
Cash Flow de Actividades de Inversién  (2.229,0) (2.480,9) (2.799,3) (3.113,9) (3.528,1) (3.906,5) (4.224,8) ( 4.569,2) (4.941,6) (5.344,3) (5.493,9)
FLUJO DE FONDOS LIBRES (1.890,3) 122,6 288,3 577,0 922,7 1.860,1 1.852,3 2.166,9 2.403,9 1.631,0 1.676,6
TASA DE DESCUENTO (WACC Latam) 37,1% 28,2% 24,8% 23,3% 20,5% 17,8% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1%
Crecimiento a perpetuidad 2,8%

VALOR ACTUAL FCF (1.379,2) 74,6 148,2 249,8 362,4 695,8 693,4 704,9 679,6 400,7 13.665,0
VALOR DE LA FIRMA 16.295,3

Flujo de la deuda

TASA DE DESCUENTO (Kd)

(1.497,2) (1.368,2) (1.355,9) (1.471,7) (1.455,3) (1.453,3) (1.301,6) (1.094,0) (1.159,3) (857,9)
31,0%  22,5%  19,2%  17,8%  151% = 12,4% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%

Valor actual de la Deuda

(1.143,1) (912,5) (801,1) (7655) (721,0) (720,3) (679,00 (520,1) (502,2) (338,6)

VALOR DE LA DEUDA (7.103,4)
SALDO DE CAJA ($MM) 462,7
VALOR DEL EQUITY 9.654,6
Cantidad de acciones (en millones) 898,6
Valor de cada accién $ 10,74

Escenario optimista

Datos en S millones

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |Perpetuidad|

MARGEN BRUTO 7.981,4 9.903,5 12.204,2 15.024,3 17.320,5 19.028,5 20.424,7 21.923,8 23.533,3 25.261,5 25.968,8
MARGEN OPERATIVO 5.108,8 6.503,8 8.297,6 10.570,8 12.367,4 13.677,1 14.697,8 15.800,4 16.990,8 18.275,4 18.787,1
EBITDA 2.873,8 3.838,0 52132 7.0409 8.417,0 9.357,8 10.076,0 10.8555 11.700,6 12.616,2 12.969,4
Cash Flow de Actividades Operativas 2.267,6 787,4 3.604,9 3.741,1 5.547,6 6.550,9 7.203,8 7.6751 8.313,0 8.978,9 9.230,3
Cash Flow de Actividades de Inversion (3.225,3) (3.477,1) (3.795,6) (4.110,2) (4.524,4) (3.906,6) (4.225,0) (4.569,4) (4.941,8) (5.344,5) (5.494,2)
FLUJO DE FONDOS LIBRES (704,5) (2.431,4) 230,6 2269 1.439,8 2.884,7 3.180,0 3.322,7 3.6056 3.887,7 3.996,5
TASA DE DESCUENTO (WACC - Latam) 37,1% 28,2% 24,8% 23,3% 20,5% 17,8% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1%
Crecimiento a perpetuidad 2,8%

VALOR ACTUAL FCF (514,0) (1.479,4) 118,5 98,2 5656 1.079,0 1.190,4 1.081,0 1.019,4 955,2 32.572,8

VALOR DE LA FIRMA

36.686,7

Flujo de la deuda

(3,00 (496,1) (826,2) (880,5) (8384) (7892 (707,2) (804,6) (902,1) (1.009,2)

TASA DE DESCUENTO (Kd) 31,0% 22,5% 19,2% 17,8% 15,1% 12,4% 97% 97% 97% 97%
VALOR ACTUAL DE LA DEUDA (2,3) (330,9) (4882) (458,0) (4154) (391,2) (3689) (3825 (390,7) (3983)
VALOR DE LA DEUDA (3.626,3)
SALDO DE CAJA 462,7
VALOR DEL EQUITY 33.523,0
Cantidad de acciones (en millones) 898,6
Valor de cada accién $ 37,31

48



http://www.google.com.ar/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=K_I7ac3I7O0wvM&tbnid=ZyeBhVsaX-zjVM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.lahoradesalta.com.ar/2013/09/07/ii-edicion-del-programa-ejecutivo-de-marketing-estrategico-en-agroisumos/&ei=ZAZnUrnAJc-44AOZjIHgBQ&bvm=bv.55123115,d.dmg&psig=AFQjCNGkjEgBxTmldoKcqOfBi7eA_ssWJA&ust=1382569951135799

ﬁ\@}; Universidad de
SanAndrés

Tesis Maestria en Finanzas
Afio 2016
Leticia Inés Wiesztort

Escenario pesimista

Datos en S millones | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |Perpetuidad
MARGEN BRUTO 8.077,1 9.544,9 10.935,0 12.386,2 13.720,1 14.854,5 15.711,0 16.619,3 17.582,8 18.605,0 19.125,9
MARGEN OPERATIVO 5.266,8 6.070,5 6.870,9 7.797,4 8.750,8 9.629,3 10.381,9 11.175,6 12.014,9 12.904,7 13.266,0
EBITDA 3.068,6 3.474,3 3.906,8 4.461,4 50881 5.702,2 6.272,3 6.873,8 7.511,1 8.188,6 8.417,8
Cash Flow de Actividades Operativas 748,1 2.641,4 29082 3.2669 3.8384 43149 4.770,0 5.250,3 5.756,5 6.292,5 6.468,7
Cash Flow de Actividades de Inversion (1.279,1) (1.531,0) (2.299,4) ( 3.114,1) (3.528,2) ( 3.906,6) (4.225,0) ( 4.569,4) ( 4.941,8) ( 5.344,5) (5.494,2)
FLUJO DE FONDOS LIBRES (290,5) 1.229,4 727,8 282,7 436,4 524,4 643,2 786,9 929,5 1.072,3 1.102,3
TASA DE DESCUENTO (WACC - Latam) 37,1% 28,2% 24,8% 23,3% 20,5% 17,8% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1% 15,1%
Crecimiento a perpetuidad 2,8%

VALOR ACTUAL FCF (211,9) 748,1 374,2 122,4 171,4 196,1 240,8 256,0 262,8 263,5 8.984,0
VALOR DE LA FIRMA 11.407,3

Flujo de la deuda (1.198,4) (1.670,7) (1.374,5) (1.261,9) (1.208,7) (286,6) (312,7) (400,3) (488,0) (575,7)

TASA DE DESCUENTO (Kd) 31,0% 22,5% 19,2% 17,8% 15,1% 12,4% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%

VALOR ACTUAL DE LA DEUDA (914,9) (1.114,2) (812,2) (656,4) (5989) (142,1) (163,1) (190,3) (211,4) (227,2)

VALOR DE LA DEUDA (5.030,7)

SALDO DE CAJA 462,7

VALOR DEL EQUITY 6.839,3

Cantidad de acciones (en millones) 898,6

Valor de cada accién $ 761

La valuacion utilizando la tasa de descuento representativa del mercado latinoamericano
reduce el valor de la firma en un porcentaje superior al 20% segun se expone en el siguiente

cuadro.

Cuadro 19 — Comparacion Firm Value con Wacc y Wacc latam
Firm Value (SMM) Variacién
WACC WACC Latam (%)
Escenario pesimista 14.271 11.407 (22,4%)
Escenario base 20.813 16.295 (24,5%)
Escenario optimista 46.904 36.687 (24,6%)
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Cuadro 20 — Equity Value y valor de la accion WACC Vs. WACC Latam

WACC WACC Latam Variacion
Equity Value | Valordela |EquityValue | Valorde la (%)
(SMM) accion ($) (SMM) accion (9) ’
Escenario pesimista 9.703 10,8 6.839 7,6 (35,0%)
Escenario base 14.172 15,8 9.655 10,7 (38,4%)
Escenario optimista 43.740 48,7 33.523 37,3 (26,6%)
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Valuacion por comparables

El dltimo analisis que se realiza es a través de la valuacién utilizando multiplos de empresas
comparables.

La valuacidn en este caso se realizd en ddlares para facilitar la comparacién entre diferentes
paises.

Con este objetivo se analizaron un total de ocho empresas: cuatro brasileras, dos peruanas y
dos chilenas. Para cada una de ellas se obtuvieron los siguientes datos al 31 de diciembre de
2015:

- Cantidad de acciones.

- Valor de la accién en délares.

- Deuda neta en millones de délares.
- EBITDA en millones de délares.

- Ventas de energia en GWh.

- Cantidad de clientes.

Ventas en millones de pesos.

Con esta informacién se calculd el Firm value de cada empresa comparable y luego los
multiplos de comparacion:

Firm Value / Clientes.

Firm Value EBITDA.

Firm Value / MWh.

Firm Value / Ventas.

Los indices hallados fueron aplicados a los datos de Edesur. A los fines de poder realizar
estimaciones que no contengan las distorsiones contenidas en la informacién del 2015 se
tomaron los datos normalizados del afio 2020 (cuando se aplica la tarifa plena estimada)

El siguiente cuadro resume los ratios para cada una de las empresas:
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Cuadro 21 — Matriz de ratios de comparacion

Can-tldad EBITOA Ventas' Ventas Firm Value Flrfn value/ Firmvalue / Firm value / Firm value /
de clientes de energia Clientes EBITDA Mwh Ventas
(en millones) (US$ MM) (GWh) (US$ MM) (US$ MM) (USs$/Cliente) (Veces) (US$/MWh) (Veces)
Edesur 2,7 298,9 21.258,7 1.292,6 |
Brazil Power:
Energisa Parabaia 1,4 100,2 4.379,7 666,3 870,8 642,6 8,7x 198,8 1,3x
Coelce 3,8 191,3 11.365,0 1.862,2 1.252,6 333,4 6,5x 110,2 0,7x
EDP Brasil 33 261,8 15.680,9 1.906,6 2.067,5 635,0 7,9x 131,8 1,1x
Energisa Matogroso 1,3 108,0 8.537,4 1.699,5 527,8 407,1 4,9x 61,8 0,3x
Promedio 2,4 165,3 9.990,8 1.533,7 1.179,7 504,5 7,0x 125,7 0,8x
Peru Power:
Edelnor 13 200,2 7.645,3 848,1 1.264,6 946,1 6,3x 165,4 1,5x
Luz del Sur 1,1 207,4 8.147,3 907,6 1.813,0 1.722,2 8,7x 222,5 2,0x
Promedio 1,2 203,8 7.896,3 877,8 1.538,8 1.334,1 7,5x 194,0 1,7x
Chile Power:
CGE Energfa 2,7 324,2 18.982,0 2.375,5 2.442,1 900,5 7,5x 128,7 1,0x
Chilectra 1,8 261,7 15.853,0 1.905,9 2.138,8 1.201,1 8,2x 134,9 1,1x
| Promedio 2,2 292,9 17.417,5 2.140,7 2.290,4 1.050,8 7,9 131,8 1,1x

Tomando los valores minimos y maximos de cada ratio y aplicandolo a los datos de Edesur a la

misma fecha se encuentran los siguientes rangos de valor para la firma:

Cuadro 22 — Rangos de valor en comparables

_— L Firm Value Min | Firm Value Max
Minimo Maximo
(USD MM) (USD MM)
Firm Value (FV/EBITDA) 4,9x 8,7x 1.461 USD 2.612 USD
Firm Value (FV / Ventas) 0,3x 2,0x 401 USD 2.582 USD
Firm Value (FV/Clientes) 333 USD 1.722 USD 885 USD 4.574 USD
Firm Value (FV/ MWh) 62 USD 223 USD 1.314 USD 4,731 USD
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Grafico 12 - Firm Value — Rangos de valor por DCF y ratios comparativos
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En el grafico se puede observar la gran amplitud de valores que pueden encontrarse en

empresas similares. Los ratios operativos medidos en términos de Clientes y MWh muestran

mayor dispersion respecto a los indicadores econdmicos — financieros (medidos a través del

nivel de ventas y el EBITDA). La valuacién mediante el descuento de flujos se encuentra en la

mitad entre las valuaciones utilizando ratios econdmicos - financieros y los ratios operativos.

Es importante remarcar algunos puntos:

La valuacién medida a través del ratio FV/MWh pareceria estar sobreestimada debido
a que comparativamente Edesur distribuye muchos mas MWh por cantidad de
clientes. Mientras que en Edesur este indicador es de 8,0MWh/cliente en Brasil el
promedio es de 4,1MWh/cliente, en Chile 7,8MWh/cliente, y en Pert 6,6MWh/cliente.

La valuacién utilizando el ratio FV/Clientes pareceria estar sobreestimada para el caso
de Perd y Chile comparativamente con Argentina y Brasil. Quizds sea consecuencia del
menor acceso al servicio comparativamente al area de concesidn de Edesur.

La valuacion mediante el ratio FV/EBITDA es el que menos amplitud de rango tiene con
lo cual podria ser un buen indicador de valor. Adicionalmente el valor de la firma
hallado a través del descuento de flujo de fondos en el escenario base se encuentra
dentro de este rango.
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e Los USD1.608 millones corresponden con el firm value en el escenario base, lo cual
podria significar un valor razonable entendiendo que los ratios econdmicos financieros
se encuentran subvaluados y los operativos sobrevaluados encontrandose el escenario
base en el medio de ambos.

En el anexo XXIV se encuentra el detalle de las empresas utilizadas y la informacién utilizada

para los calculos.
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Conclusiones

Considerando el analisis por flujo de fondos descontados se concluye que los escenarios con
mayor probabilidad de ocurrencia por orden serian el base, luego el pesimista y por ultimo con
poca probabilidad el escenario optimista. Si bien a principios de este afio se han llevado a cabo
una serie de medidas que irian en el sentido planteado inicialmente en este trabajo; es decir la
convergencia a un escenario de normalidad y sinceramiento de ingresos y costos, considero
poco probable que se alcancen las tarifas promedio de Latinoamérica tan facilmente luego de
varios afos de politicas que protegieron fuertemente a los usuarios. Llevar las tarifas a niveles
comparables con otros paises como Perd, Chile, Brasil o Uruguay conllevaria un importante
costo politico.

De tener que aplicar probabilidades a los escenarios, subjetivamente serian las siguientes:

e Escenario base: 60%
e Escenario pesimista: 35%
e Escenario optimista: 5%

Bajo estas probabilidades el valor de la firma seria de $18.193 millones y el valor del equity
$12.969 los cuales, medidos en ddlares ascenderian a USD 1.406 y USD 1.000 millones
respectivamente considerando el tipo de cambio de diciembre de 2015.

A la fecha de valuacion, la accién de Edenor cotizaba a $12,45, comparativamente con las
halladas en la valuacion que ascienden a:

e Escenario base: $10,8.
e Escenario pesimista: $15,8.
e Escenario optimista: $48,7

Es decir que las apreciaciones del mercado se encuentran entre los escenario base y pesimista
lo cual resulta bastante légico considerando los supuestos tarifarios de los escenarios
planteados. Considerando las probabilidades asignadas el valor ascenderia a $14,4.

Adicionalmente, es importante remarcar que si las tasas de descuento utilizadas fueran las
calculadas en base a los datos latinoamericanos el valor de la firma se reduce en mas del 20% y
mas del 26% en el caso del valor del equity. En este caso el precio de la accidn considerando
las probabilidades seria de $10,2.

Hay que tener en cuenta en ambos casos que, si bien la probabilidad del escenario optimista es
muy baja, ejerce influencia sobre los valores ponderados debido a su gran disparidad con
respecto a los otros dos escenarios.

En todos los casos, se ha asumido que la empresa obtiene una rentabilidad operativa similar a
la conseguida por diferentes empresas comparables de Latinoamérica. En cuanto al
rendimiento del activo y equity resultantes, son los que se detallan a continuacion:
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Cuadro 23 — ROA y ROE promedio proyectado

ROA ROE
Escenario pesimista 8,0% 17,8%
Escenario base 10,1% 19,5%
Escenario optimista 12,6% 36,1%

Si Bien, el ROA se puede comparar con Latinoamérica, en el caso del ROE pareceria ser
superior sin embargo para realizar comparaciones precisas deberiamos conocer el costo del
fondo del capital propio.

Con respecto a la valuacién por comparables, se encuentra que los rangos de posibles valores
muestran ciertas disparidades; por un lado los ratios econdmicos — financieros (FV/EBITDA y
FV/Ventas) parecerian estar subvaluados mientras que los ratios operativos (FV/MWh vy
FV/Clientes) parecerian estan sobrevaluados. El ratio FV/EBITDA es el indicador que menor
dispersion presenta con lo cual podria representar un buen indicador de valor.
Adicionalmente, la valuacion mediante el descuento de flujos en su escenario base se
encuentra en los valores minimos de este ratio con lo cual podria quedar convalidado su valor.

Como se menciond al inicio del trabajo, la situacién definitiva dependera de las acciones que
lleve adelante el nuevo gobierno respecto fundamentalmente a la situacidn tarifaria. Si bien ha
habido avances a inicios del afio, el nivel actual de tarifas resultaria una solucion de minima
siempre y cuando el cuadro tarifario actual se ajuste al menos por la variacion en los costos de
distribucion (planteo de escenario pesimista) de no ser asi el desarrollo de la actividad seria en
el mediano plazo inviable.
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ANEXOS
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ANEXO | - Tarifas eléctricas Argentina y Latinoamérica
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Tarifas Eléctricas en Argentina*
Consumos residenciales de 1000 kWh/bim. sin impuestos nicargos anexos
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Fuente: FUNDELEC
Tarifas Latinoamérica
. Clientes residenciales Clientes Clientes
150 KWh 300KWh 1000KWh Comerciales | Industriales
Argentina (Edesur) 0,0437 0,0390 0,0472 0,0539 0,0298
Bolivia 0,0582 0,0707 0,0797 0,1076 0,1149
Brasil 0,1323 0,1389 0,1548 0,1552 0,1156
Chile 0,1355 0,1327 0,1307 0,1061 0,0889
Colombia 0,1084 0,1165 0,1222 0,1031 0,0957
Ecuador 0,0905 0,1024 0,1287 0,0968 0,0856
Paraguay 0,0284 0,0444 0,0609 0,0656 0,0294
Peru 0,1427 0,1403 0,1386 0,1096 0,0776
Uruguay 0,1301 0,1965 0,2029 0,1557 0,1098
Venezuela 0,0029 0,0094 0,013 0,0085 0,0052
PROMEDIO 0,0873 0,0991 0,1079 0,0962 0,0753

Datos a Feb 2016 en USD/KWh
Fuente: CERES — Universidad de Belgrano
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Anexo II: Acta Acuerdo

Mediante la firma del Acta Acuerdo de adecuacion del contrato de concesion del servicio
publico de distribucién y comercializacidon de energia eléctrica de marzo de 2005, se llevaron a
cabo una serie de evaluaciones de las cuales se concluyd la necesidad de adecuar ciertos
contenidos del Contrato de Concesién con el objetivo de preservar la accesibilidad,
continuidad y calidad del servicio prestado a los usuarios y establecer condiciones transitorias
y permanentes a fin de mantener el equilibrio contractual entre el Estado Nacional y Edesur.

El Acta Acuerdo se firmd a fin de proveer a la concesién de los recursos necesarios para
sostener la continuidad, calidad y seguridad del servicio publico mediante la adopcién de
ciertas medidas transitorias que atenuen el impacto del incremento de los costos de
prestacion del servicio en la remuneracion del concesionario.

El Acta Acuerdo determind la realizacién de una RTI*® a implementarse por el ENRE para fijar
un nuevo régimen tarifario por un periodo de 5 anos.

El contenido principal de este Acta establecia lo siguiente:

- Durante el periodo de transicion®®, los usuarios residenciales no serian afectados por el
aumento de los costos propios de distribucion debiéndose aplicar sobre las restantes
categorias tarifarias.

- Cada seis meses y a partir del 1° de noviembre de 2005, el ENRE calcularia el MMC
sobre la base de una estructura de costos de explotacién e inversiones e indices
oficiales de precios representativos de tales costos. Si el resultado daba una variacion
en +/- un 5%, el ENRE iniciaria una evaluacidon determinando si correspondia un ajuste
en los ingresos del concesionario. Este ajuste se aplicaria hasta la entrada en vigencia
efectiva de la RTI. Cuando la variacién superara el +/- 10% se podria solicitar una
revisién extraordinaria.

- El MMC que activaria el proceso de redeterminacién de los ingresos por variacion en
los precios contemplaba la estructura de costos del servicio reflejada en la Proyeccion
Econdmico — Financiera que presentaba anualmente la empresa.

- ElI ENRE debia expedirse en el plazo de 60 dias corridos y los ajustes se aplicarian con
caracter retroactivo.

- Desde la vigencia del Acta Acuerdo y hasta la entrada en vigencia de la RTI la compaiiia
debia prestar el servicio en las condiciones definidas como la calidad media de
referencia® a fin de contribuir al cumplimiento del Plan de Inversiones asi como

“ Revisién Tarifaria Integral (RTI): Es el procedimiento que implementaria el ENRE con el objeto de determinar el nuevo régimen
tarifario de la concesion.
*® periodo comprendido entre el 2 de enero de 2002 y el 1° de agosto de 2006 (este periodo fue sucesivamente pospuesto).

*! Calidad media de referencia: es el promedio de los indices de calidad de prestacion del servicio registrados durante el periodo
en los afios 2000 — 2003 expresado por los indicadores de frecuencia y duracion de interrupciones.
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facilitar el desenvolvimiento financiero del concesionario. Debia presentarse al ENRE
un Plan Anual de Inversiones e informes de avance mensual.

- Durante el periodo de transicidon contractual y a los efectos de garantizar el plan de
inversiones, el concesionario sélo podria disponer del excedente de caja para retribuir
al capital propio y de terceros en la medida en que se haya dado cumplimiento al Plan
de Inversiones.

Pese a la firma del Acta Acuerdo, hasta el afio 2015 no hubo avances en relacion al
reconocimiento de los mayores costos a través del MMC en las tarifas eléctricas. La
continuidad de la Ley de Emergencia Econdmica hizo que afio a afio fueran postergadas las
negociaciones con el ENRE para realizar una RTI que mejore la situacidn de la Compafiia.

En noviembre 2012, mediante la Resolucion 347 se establecid la constitucién de un
Fideicomiso (FOCEDE) el cual tuvo como objetivo la administracién de un fondo para la
realizacion de inversiones de infraestructura y de mantenimiento correctivo especificas. El
FOCEDE se nutrié de los fondos recaudados mediante el cobro de un cargo fijo en la factura
eléctrica el cual variaba en funcidn al tipo de cliente. Cabe destacar que los fondos recaudados
resultaron siempre insuficientes en relacién al monto requerido por las obras necesarias,
esenciales para el correcto funcionamiento de la red.

Bajo este marco en marzo de 2015 fue publicada la Resolucion 32/2015, la cual significé el
primer cambio significativo en la situacién de la sociedad estableciéndose:

e Un incremento transitorio de los ingresos a partir de febrero de 2015 destinado
exclusivamente al pago de la energia, salarios y contrataciones para la provision de
bienes y servicios a cuenta de la RTI.

e Estos ingresos adicionales no serian trasladados a tarifa sino que serian transferidos
desde CAMMESA con fondos del Estado Nacional.

e Considera los fondos provenientes del PUREE como parte de los ingresos de Edesur (a
partir del 1lero de febrero de 2015).

e Instruye a CAMMESA a emitir liquidaciones de venta con fecha de vencimiento a
definir a fin de compensar las deudas existentes con dicha entidad por la totalidad de
los montos reconocidos por el MMC no trasladados a tarifa (una vez compensados los
montos que hasta el lero de febrero de 2015 estaban adeudados dentro del
programa del PUREE). En julio de 2015 fueron realizadas la totalidad de las
compensaciones mediante la emisidon y aceptacién de las liquidaciones de venta y
otros documentos transaccionales.

e Seinstruyd al ENRE a efectuar todas las acciones necesarias para llevar adelante la RTI
pero no indicando una fecha especifica para su entrada en vigencia.
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En diciembre de 2015 mediante el Decreto 134/2015 se declard la emergencia para el sector
eléctrico nacional hasta el 31 de diciembre de 2017 instruyendo al Ministerio de Energia y
Mineria a que elabore, ponga en vigencia e implemente las acciones que sean necesarias a fin
de adecuar la calidad y seguridad del suministro eléctrico y garantizar la prestacién del servicio
publico en condiciones técnicas y econédmicamente adecuadas.

El 27 de enero de 2016 el MEyM publicé la Resolucién 6/2016 que fija para el MEM nuevos
precios de referencia de energia y de potencia para el periodo de verano (hasta abril de 2016)
las cuales reflejan aunque sea parcialmente los aumentos en los costos de produccién de
energia.

El 28 de enero el MEyM publicé la Resolucién 7/2016 que instruye al ENRE a efectuar un ajuste
en el VAD en los cuadros tarifarios vigentes a cuenta de la RTI la cual se establecié debe estar
en vigencia antes del 31 de diciembre de 2016.

Finalmente el 29 de enero, el ENRE emitid las Resoluciones 1/2016 y 2/2016, la primera de
ellas con el detalle del nuevo cuadro tarifario y la segunda estableciendo el fin del FOCEDE y la
creacién de una cuesta especifica para inversiones bajo la administracion de la compaiiia.
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ANEXO Ill — Evolucion historica Estado de Situacion Patrimonial

Datos en $ millones | 1992 | 1993 | 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 | 1999 | 2000 ’ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 | 2005 | 2006 | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ] 2011 ] 2012 | 2013 | 2014 | 2015 ‘
ACTIVO 13087 14279 1551,9 15250 14806 1.470,3 14519 1.481,6 15085 3.2967 3.212,8 3.0548 29964 29933 3.0159 3.292,1 3.5959 3.8332 4.220,5 4.534,6 4.849,7 7.6758 12.7385 12.910,9
Activo Corriente 2656 3108 2790 2661 2494 2189 1330 1675 1889 3577 2380 2661 3100 36,0  39%1 5198 6177 7008 89,6 6951 7801 26874  570L,7 34975
Efectivo y equivalentes de efectivo 104,5 62,0 39 58 27,4 37,4 69 18,6 44,5 2,6 64,1 988 1202 13,1 1479 1572 1449 2140 4041 98,7 20,0 1067 78,7 462,7
Créditos por Servicios 1216 1623 1735 1759 1476 1389 1182 1402 1345 3101 1527 1479 1786 2227 21,0 3342 424 4387 4336 4398 54,1 6933 701,5 887,4
Otros Créditos 83 36,4 40,6 39,2 36,0 10,6 79 8,7 99 23,0 21,2 19,4 11,3 7,2 93 98 16,7 24,3 36,7 57,0 7,5 18490 40279 11237
Crédito por Impuesto a las Ganancias 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 152 0,0 448,0 544,9
Materiales y repuestos (Inventario) 31,2 50,1 60,9 453 384 32,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 17,9 18,6 33,8 23,38 17,2 2,9 31,4 355 95,1 126,2
Activo No Coriente 10431 11171 12729 12589 12311 12514 13189 13141 13197 29390 2.9748 27888 2.6864 2.632,3 26199 27724 29782 3.1323 3.3290 3.8395 4.0696 4.9884 7.0368 9.4134
Activos intangibles 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 34,2 35,8 41,2 39,5 40,9 40,3
Créditos por Servicios 0,0 0,0 0,0 02 038 4,2 6,38 43 18 31 7,2 87 6,6 5,38 50 12T 75,3 58,8 42 11,4 17,1 20,7 18,0 36,8
Otros Créditos 40,3 59,4 63,0 26,1 06 00 06 04 139 449 1643 1074 76,8 57,0 59,4 7,9 7,8 6,4 6,1 6,0 6,0 12,8 12,7 88,9
Materiales y repuestos (Inventario) 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 01 01 75,6 82,4 72,0 68,8 85,4 63,8 734 1189 89,8 762 1120 769 1274 1,0 038
Bienes de uso 10028 10577 12099 12326 12297 12473 13115 13093 13039 28155 27209 26006 25342 24841 24917 25690 27762 29774 32083 36744 39284 47880 69642  9.2465
PASIVO 3633 4875 5826  481,3 3910 3946 3672 4029 5219 11188 10709 9301  900,0 9399 1.0252 1.1408 13534 1.887,1 23355 3.120,0 4.2380 59034 123235 11.1658
Pasivo Corriente 3633 4029 2561 4261 2087 2381 2086 3779 4135 8420 99,7 6731 4974 5369 5278 7899 10596 12815 18801 25694 3.8989 55549 102054 72884
Cuentas por Pagar 68,9 937 1199 1100 88,2 95,6 1086 1223 1392 2348 2090 2167 2199 2431 2067 2587 3622 3501 4470 5692 10264 29408  7.0374  3.930,0
Deuda Financiera 249 2379 492 2495 53,9 2,7 74 1526 1663 3864 6454 2978 9, 1720 93,7 18,0 84,5 795 9%,6 18,0 2790 99,8 95,4 9,6
Deudas Sociales y Fiscales 32,1 39,6 53,2 49,8 43,0 91,2 61,5 45,5 653 1417 62,4 54,1 57,3 67,0 725 1508 1818 1557 1641 2467 2975 4568 4836 794,5
Otros Pasivos 27,4 31,7 33,8 16,8 23,6 28,6 31,1 57,5 2,8 792 17,7 389 67,6 2,0 46,2 2225 2633 5383 9268 13941 20032 14673 18873 19851
Provisiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 57,2 65,5 61,4 528 1087 1399 1679 1580 2456 1775 2930  590,2 455,4 500,3
Pasivo No Corriente . 84,5 3265 552 1824 1564 1586 250 1083 2768 792 2570 4026 4030 4975 3509 2938 6056 4555  550,7 3391 3486 21181 3.8773
Cuentas por Pagar 0,0 0,0 16 2,4 16 1,0 0,7 0,6 0,0 0,0 13 0,7 33,1 0,0 2,8 71 63 15,4 10,8 12,4 28,8 69,8 125,0 183,9
Deuda Financiera 0,0 845 2935 500 1800 1500  150,0 0,0 86,2 2115 434 2181 3269 2255 3765 2703 2091 2338 1393 2100 28,0 783 0,0 0,0
Deudas Sociales y Fiscales 0,0 0,0 0,0 28 038 15 1,2 6,4 134 304 10,7 10,2 83 78 9,7 39,0 391 3057 2289 2517 2019 98,0 203,1 255,5
Provisiones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 37 28,0 342 1080 63,0 34,4 393 50,7 76,5 76,5 804 1024 118,0 192,4
PATRIMONIO NETO 9454 9404 9692 10437 1.089,5 1.0758 10847 1.078,7 9867 21779 21419 21247 20964 20534 1.990,7 21514 22425 19461 18850 14146 6117 17723 4150 17451
Patrimonio neto inicial 9761 10024 9857 9692 10068 10088  991,6 10558 8933 19629 21633 21419 21247 209,1 20542 19899 21492 18812 19377 18850 14133 6118 17735 415,0
Resultado del ejercicio (30,7)  (620) (165 74,4 82,7 66,9 93,2 2,9 934 2150  (21,4) (17,1 (283)  (427) (635 1615 93,3 649  (527) (4704) (8016) 11605 (1.3585  1.330,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacidn de Balances de la compaiiia.
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ANEXO IV — Evolucion historica Estado de Resultados

| 1992 [ 1993 | 1994 [ 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 200 [ 2om1 | 202 [ 2013 | 201 | 215

Datos en S millones
Ingresos por Servicio 2123 7389 8095 8284 8628 8690 8641 9063 8994 19364 1.0684 9202 1.103,8 1.3430 14117 2‘061,1‘ 2.048,1 2.2039 2.260,8‘ 2.369,8 2.855,9‘ 3.054,6 3.178,3 7.686,4‘
Costo de Explotacin (2237) (722,2) (7593) (695,2) (687,1) (6857) (6465) (749,0) (637,2) (13282) (8385 (767,9) (917,4) (1.134,6) (1213,1) (1.3861) (1.519,2) (1639,7) (1.869,6) (2.147,0) (2.768,5) (3.536,1) (4.637,8) (5.304,0)
Utilidad Bruta (11,5) 16,7 502 1332 1757 1834 2176 157,3 2622 6083 2299 152,3 1865 2084 1985 6750 7 5290 5642 3912 222,8 87,3 (481,5) (1.459,5) 2.382,4
Gastos de Adm. y Com. (27,1) (103,55 (90,9) (1052) (1081) (933) (91,1) (1138) (1151) (246,7) (168,3) (149,0) (1586) (179,55 (220,7) (276,8) (362,1) (4253) (454,1) (6043) (7286) (1.011,4) (1.409,4) (1.852,9)
Resultado Operativo (385) (868) (40,8 279 675 901 1266 435 1472 3616 469 (172) 82 128 (369 3940 1580 1309 (70,1) (3876) (6161) 1.2843 (791,3) 1.405,1
Resultados Financieros y por Tenencia 40 203 190 91 11,7 165 240 161 11 40 (3284) 631 (31,1) (230 (69) (882) 37,3 (06) (104) (291) (2605) (119,1) (5461) (557)
Generados por Activos 134 45,9 184 14,6 36,0 314 337 281 17,4 44,0 (284,2) 17,9 20,1 27,3 43,7 4,5 91,9 61,0 84,0 63,3 578 371,2 4231 9781
Generados por pasivos (94) (256) 06 (55 (243) (149 (97) (119) (163) (40,00 (44,2) 452 (51,1) (50,3) (50,6) (92,7) (54,6) (61,5) (94,4) (924) (3183) (490,4) (969,2) (1.033,8
Utilidad antes de impuestos (30,7) (62,00 (165 49,0 827 1090 151,8 546 141,7 3492 (281,5) 443 141 (102) (43,7) 3058 1953 100,0 (80,6) (416,7) (876,6) 1.1652 (1.337,4) 1.349,9
Dividendos pagados 0,0 0,0 0,0 25,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuesto a las Ganancias 0,0 0,0 0,0 0,0 00 (420) (587) (31,7) (483) (1342 260,1 (615) (424) (32,5 (19,7) (144,3) (102,0) ( 35,1)‘ 27,9 (41,6) 76,6 11,6 (11,7) (7,6)
UTILIDAD / PERDIDA DEL EJERCICIO 744 82,7 66,9 93,2 22,9 934 215,0 161,5 93,3 64,9 1.176,8 1.342,3
Otros resultados integrales netos de impuesto a las ganancia. 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 (121) (1,6) (163) (93) (12,2)
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO 744 827 669 932 229 934 2150 161,5 93,3 (ZX] 1.160,5 1.330,1

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacidn de Balances de la compaiiia.
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ANEXO V — Evolucion histdrica del flujo de fondos

Datos en $ millones | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |
Ingresos por Servicio 2123 7389 8095 8284 8628 8690 8641 9063 8994 19364 1.0684 9202 1.103,8 13430 14117 2.061,1 20481 22039 2.260,8 2.369,8 2.8559 3.0546 3.1783 7.686,4
Compras de energfa (146,3) (4850) (4569) (4164) (430,00 (413,1) (3985) (414,3) (412,0) (809,0) (4291) (4038) (557,4) (7369) (8264) (926,6) (964,3) (1.026,0) (1.080,0) (1.199,8) (1.643,5 (1.908,4) (2.305,3) (2.208,1)
MARGEN BRUTO 66,0 254,0 352,6 412,0 432,8 455,9 465,6 492,0 4874 1.127,5 639,2 516,4 546,4 606,1 5852 11345 1.083,8 11779 1180,8 1.169,9 12124 1.146,2 873,0 5.4783
Otros Costos Directos de Explotacion (57,5 (1486) (171,9) (1323) (137,0) (140,2) (134,7) (190,6) (1182) (357550 (1586) (1366) (150,6) (122,8) (159,5 (222,00 (3275 (357,00 (4364) (5764) (610,6) (8575) (1.4719) (22292)
MARGEN OPERATIVO 84 105,4 180,7 279,7 295,8 315,7 331,0 301,4 369,2 769,9 465,9 359,3 376,2 467,1 411,0 908,3 747,5 812,9 737,1 587,5 626,8 3.0658 1.478,7 4.124,7
Gastos de Adm. y Com (27,1) (90,00 (751) (815) (846) (819 (745 (91,00 (868 (1987) (1253) (1196) (1325 (1554) (199,9) (2541) (342,6) (393,5) (4265) (580,1) (699,4) (974,2) (1.356,7) (1.801,7)
EBITDA (18,6) 15,4 105,6 198,2 211,2 233,8 256,5 210,4 282,4 571,2 340,6 239,7 243,7 311,7 211,1 654,2 404,9 419,4 310,6 74  (72,6) 2.091,7 122,0 2.323,0
Variacion de Capital de trabajo (40,5  (3356) 175 (557) 42 (30,8) (393) (484) (584) (2537 (123) (137 (04) (944) (586) (2049 143,0 196,2 484,2 370,1 647,2 (612,1) 11001 (1587)
Impuesto a las ganancias sin financiacion 0,0 0,0 0,0 0,0 (16,8) (38,1) (53,1) (19,1) (49,6) (122,2) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (10,1) (68,4) (35,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash Flow de Actividades Operativas (59,1 (182) 1231 142,6 198,6 164,8 164,0 142,9 174,3 195,3 328,3 226,0 243,3 217,3 152,4 439,2 479,5 580,7 794,8 377,5 5746 14796 1.222,1 2.164,2
CAPEX (De expansion) (96) (621) (1794) (1258 (94,0 (11550 (1366) (1077) (1075 (227,6) : (66,0 (89,8 (113,00 (1439 (1987) (289,9) (281L9) (360,2) (4958) (387,55 (884,6) (1.743,0) (2.140,7)
CAPEX (De mantenimiento) (41,9 (382 (329 (0,0) 0,0 0,0 2,7 0,0 08 (828 , (50,7 (733) (773) (8L1) (1085) (1955)  (938) (1253) (254,2) (1380) (360,7) (780,7) (650,6)
Cash Flow de Actividades de Inversién (446) (934) (2053) (1102) (746) (8600 (949 (949 (508) (457) (865) (749) (104,2) (1584) (177,00 (216,9) (466,1) (449,3) (500,1) (730,6) (572,3) (1.257,6) (2.805,4) (3.268,0)

Tomas/cancelaciones de deuda bancaria 208,2 69,1 24,1 (30,5 (65,6) 11,8 (15,4) (7,4) 87,8 20,6 (151,7) (93,9 (97,5 (26,3) 68,6 (184,4) (6,9) 8,8 (76,0 78,7 (19,6) (1190 (88,8) (75,8)
Deuda Cammesa por mutuos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 16720 15735
Intereses pagados / ganados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (77,8) (34,5) (31,1) (33,3 (41,8) (44,1) (28,9) (35,6) (44,0) (47,7) (63,6) (55,8) (42,9) (15,4)
Ahorro fiscal 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 27,2 12,1 10,9 11,6 14,6 15,4 10,1 12,4 15,4 16,7 223 19,5 15,0 54
Cash Flow de Actividades de Financiacion 208,2 69,1 241 (305) (65,6) 11,8 (154) (7,4 87,8 20,6 (202,2) (1164) (117,8 (47,9) 41,4 (213,00 (256) (14,3) (104,6) 47,7 (61,00 (1553) 1.5554 1.487,7
FLUJO DE FONDOS PARA EL ACCIONISTA 1045 (42,4) (581) 19 58,5 90,6 53,7 40,6 211,4 170,2 39,5 34,7 21,3 11,0 16,8 93 (12,2) 117,0 190,1 (3054) (587) 66,6  (28,0) 384,0
Dividendos pagados 0,0 0,0 0,0 00 (369 (80,70 (842 (289) (388 (1902) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00  (48,0) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo al inicio 0,0 104,5 62,0 39 58 27,4 374 6,9 18,6 44,5 24,6 64,1 98,8 120,2 131,1 147,9 157,2 144,9 214,0 404,1 98,7 40,0 106,7 78,7
CAJAFINAL 104,5 62,0 3,9 5,8 274 37,4 6,9 18,6 44,5 24,6 64,1 98,8 120,2 131,1 147,9 157,2 144,9 214,0 404,1 98,7 40,0 106,7 78,7 462,7

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacidn de Balances de la compaiiia.
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ANEXO VI - Detalle de ganancias de empresas latinoamericanas

Los resultados que se exponen corresponden al promedio de los datos correspondientes a loa ultimos 4 afios.

Ampla
Cost of Revenue, Total 75,48%
Gross Profit 24,52%
Selling/General/Admin. Expenses, Total 7,09%
Total Operating Expense 82,57%
Operating Income 17,43%
Net Income Before Taxes 13,73%
Net Income After Taxes 8,84%
Net Income 8,84%
Normalized EBITDA 22,69%

BRASIL CHILE
Coelba Ceara Energisa CPFL Electro Antofagasta  Iquique
Norte
70,09% 77,47% 70,70% 71,78% 80,54% 83,80% 82,23%
29,91% 22,53% 29,30% 28,22% 19,46% 16,20% 17,77%
11,44% 4,79% 13,73% 9,18% 7,99% 8,02% 7,61%
81,53% 82,26% 84,43% 80,96% 88,53% 91,81% 89,84%
18,47% 17,74% 15,57% 19,04% 11,47% 8,19% 10,16%
15,45% 15,10% 9,86% 14,25% 11,11% 6,95% 11,23%
13,28% 12,29% 7,52% 9,18% 7,39% 5,77% 9,47%
13,28% 12,29% 7,66% 9,08% 7,39% 5,77% 9,47%
23,81% 22,81% 21,14% 26,40% 20,86% 11,57% 13,21%
RESUMEN LATAM
Minil Maxi Pr di Desvio
Cost of Revenue, Total 69,21% 83,80% 75,56% 5,28%
Gross Profit 16,20% 30,79% 24,44% 5,28%
Selling/General/Admin. Expenses, Total 4,79% 13,73% 8,37% 2,44%
Total Operating Expense 76,49% 91,81% 83,93% 5,01%
Operating Income 8,19% 23,51% 16,07% 5,01%
Net Income Before Taxes 6,95% 22,71% 14,12% 4,74%
Net Income After Taxes 5,77% 18,56% 10,76% 3,71%
Net Income 5,77% 18,55% 10,76% 3,70%
Normalized EBITDA 11,57% 27,11% 21,07% 5,49%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacidn extraida de Reuters Eikon.

Arica

81,23%
18,77%
8,85%
90,08%
9,92%
10,47%
9,59%
9,59%
12,84%

Cia. Elec. Del
Litoral

69,21%
30,79%

8,95%
78,16%
21,84%
22,71%
18,56%
18,55%
24,79%

PERU

Edelnor

72,82%
27,18%

7,69%
80,50%
19,50%
16,31%
11,51%
11,51%
25,57%

Luz del Sur

71,34%
28,66%

5,15%
76,49%
23,51%
22,22%
15,76%
15,76%
27,11%
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ANEXO VIl — Proyeccién variables macroeconémicas

ANOS 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Inflacion USA (%) 1,7% 2,2% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Inflacion Oficial (%) 24,9% 17,4% 13,8% 12,5% 10,0% 7,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Tipo de cambio de cierre Oficial (ARP/USD) $14,15 $15,29 S 16,75 $18,09 $19,90 $21,39 $22,46 $23,58 $24,76 $ 26,00
Crecimiento del PBI (%) 2,1% 2,8% 3,0% 3,0% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
BADLAR (%) 26,6% 23,4% 21,1% 15,6% 13,1% 10,0% 9,5% 8,0% 7,0% 7,0%
Tipo de cambio tedrico (ARP/USD) $4,00 $4,59 $5,13 $5,68 $6,14 $6,49 $6,69 $6,91 $7,13 $7,36
Tipo de cambio real (ARP/USD) $3,54 $3,33 $3,26 $3,19 $3,24 $3,30 $3,36 $3,41 $3,47 $3,53
Variacién de salarios (%) 24,9% 17,4% 13,8% 12,5% 10,0% 7,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion extraida del Informe Economic forecasts from the worlds leading Economists Argentina Abril 2015 y actualizaciones de pdgina web enero 2016.

67



http://www.google.com.ar/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&docid=K_I7ac3I7O0wvM&tbnid=ZyeBhVsaX-zjVM:&ved=0CAUQjRw&url=http://www.lahoradesalta.com.ar/2013/09/07/ii-edicion-del-programa-ejecutivo-de-marketing-estrategico-en-agroisumos/&ei=ZAZnUrnAJc-44AOZjIHgBQ&bvm=bv.55123115,d.dmg&psig=AFQjCNGkjEgBxTmldoKcqOfBi7eA_ssWJA&ust=1382569951135799

D
JE W Universidad de Tesis Maestria en Finanzas
SanAndrés Afio 2016

Leticia Inés Wiesztort

Anexo VIl - Calculo de Beta

Company Name Unlevered Beta
NRG Energy, Inc. 0,21
CMS Energy Corp. 0,22
PG&E Corporation 0,24
FirstEnergy Corp. 0,24
Unitil Corp. 0,24
Edison International 0,25
MGE Energy Inc. 0,26
Dominion Resources, Inc. 0,26
American Electric Power Co., Inc. 0,27
Cleco Corporation 0,27
ITC Holdings Corp. 0,27
Eversource Energy 0,27
Atlantic Power Corporation 0,28
PNM Resources, Inc. 0,28
Northwestern Corporation 0,29
Calpine Corp. 0,30
DTE Energy Company 0,30
PPL Corporation 0,30
Alliant Energy Corporation 0,30
Great Plains Energy Incorporated 0,31
Portland General Electric Company 0,31
Exelon Corporation 0,31
NextEra Energy, Inc. 0,32
ALLETE, Inc. 0,33
Pinnacle West Capital Corporation 0,34
El Paso Electric Co. 0,35
Westar Energy, Inc. 0,37
Public Service Enterprise Group Inc. 0,38
IdaCorp, Inc. 0,39
Black Hills Corporation 0,40
Entergy Corporation 0,40
Hawaiian Electric Industries Inc. 0,40
TECO Energy, Inc. 0,43
The AES Corporation 0,46
Avangrid, Inc. 0,51
PROMEDIO 0,31

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion extraida de infinantial.com
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ANEXO IX — Detalle cdlculo WACC

206 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022e"
Datos al 31/12/2015 adelante
A.Cost of Equity
Rf = 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
CRP = 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Bu 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31
Be = 0,38 0,38 0,38 0,38 0,38 0,38 0,38
MRP = 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Ke = 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
B.Cost of Debt
Rendimiento Bono Edeno 2022 = 10,2% 10,2% 10,1% 10,0% 9,9% 9,8% 9,8%
Impuesto = 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Kd = 6,6% 6,6% 6,5% 6,5% 6,4% 6,4% 6,3%
C.WACC
Ke = 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
% Equity = 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
Kd = 6,6% 6,6% 6,5% 6,5% 6,4% 6,4% 6,3%
% Deuda S 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
WACC (USS) = 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 8,9% 8,9%
Inflacién esperada ARG = 24,9% 17,4% 13,8% 12,5% 10,0% 7,5% 5,0%
Inflacién esperada USA = 1,7% 2,2% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
WACC ARS =| 33,9% 25,2% 21,9% 20,5% 17,8% 15,1% 12,4%

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo X — Proyeccion de variables del negocio — Escenario base

ANOS 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Demanda de Energia (GWh) 21.742 22.395 23.066 23.758 24.471 25.205 25.961 26.740 27.542 28.369
Ventas de energia (GWh) 19.035 19.568 20.116 20.680 21.259 21.854 22.466 23.095 23.742 24.406
Ingreso por Servicio ($ MM) $11.799 $12.735 $16.390 $20.472 $25.722 $28.425 $30.682 $33.119 $35.748 $38.587
Compras de Energia ($ MM) $3.721,8 $3.432,0 $5.498,6 $7.892,0] $11.369,3| $12.871,8| $14.2168| $15.684,7| $17.2862| $19.032,6
Margen ($ MM) $8.077,1 $9.303,1| $10.891,9| $12.580,0] $14.352,7| $15553,6] $16.4656| $17.433,8] $18.462,0  $19.554,0
Precio de venta ($/MWh) $619,8 $650,8 $814,8 $990,0 $1.210,0 $1.300,7 $1.365,7 $1.434,0 $1.505,7 $1.581,0
Precio de Compra ($/MWh) $171,2 $153,2 $238,4 $332,2 $ 464,6 $510,7 $547,6 $586,6 $627,6 $670,9
Margen ($/MWh) $448,7 $497,5 $576,4 $657,8 $745,4 $790,0 $818,1 $847,5 $878,1 $910,1
OPEX ($ MM) - Sin Energia $6.181,1 $7.256,6 $8.258,0 $9.290,2|  $10.219,2| $10.9857| $11.5350| $12.111,7| $12.717,3| $13.3532
CAPEX ($ MM) $2.229,0 $2.480,9 $2.799,3 $3.113,9 $3.528,1 $3.906,5 $4.224,8 $4.569,2 $4.941,6 $5.344,3
EBITDA ($ MM) $3.068,6 $3.353,0 $4.089,3 $4.915,7 $5.948,0 $6.599,7 $7.200,1 $7.839,6 $8.522,3 $9.252,8
Deuda Financiera ($ MM) $609,6 $1.509,6 $2.109,6 $2.559,6 $2.749,6 $2.149,6 $2.269,6 $2.269,6 $2.269,6 $2.269,6
Deuda Cammesa (SMM) $4.980,8 $4.837,9 $4.650,4 $4.312,2 $3.819,6 $3.097,9 $2.231,1 $1.510,7 $636,8 $0,0
Dividendos + Multas ($SMM) $1.546,0 $1.376,2 $1.206,3 $1.036,5 $884,0 $1.581,1 $2.131,6 $2.835,6 $3.610,6 $3.440,8
CAJA (SMM) $14,4 $99,9 $54,9 $12,6 $8,0 $54,0 $12,7 $496,7 $992,3 $947,8
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Anexo X| — Flujo de fondos — Escenario base

Datos en S millones | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 ‘
Ingresos por Servicio 11.798,9 12.735,0 16.390,5 20.472,0 25.722,0 28.425,4 30.682,3 33.1185 35.748,1 38.586,5
Compras de energia (3.721,8) (3.432,0) (5.498,6) (7.892,0) (11.369,3) (12.871,8) (14.216,8) (15.684,7) (17.286,2) (19.032,6)
MARGEN BRUTO 8.077,1 9.303,1 10.891,9 12.580,0 14.352,7 15.553,6 16.465,6 17.433,8 18.462,0 19.554,0
Otros Costos Directos de Explotacion (2.810,3) (3.363,7) (3.856,7) (4.349,4) (4.760,3) (5.042,8) (5.169,8) (5.304,7) (5.446,5) (5.594,3)
MARGEN OPERATIVO 5.266,8 59394 7.0352 8.230,6 9.592,4 10.510,8 11.295,8 12.129,1 13.0154 13.959,6
Gastos de Adm. y Com (2.198,2) (2.586,4) (2.945,8) (3.3150) (3.644,4) (3.911,1) (4.0956) (4.289,5 (4.493,1) (4.706,8)
EBITDA 3.068,6 3.353,0 4.089,3 4.915,7 5.948,0 6.599,7 7.200,1 7.839,6 8.522,3 9.252,8
Variacién de Capital de trabajo (2.306,7)  (687) (267,6) (28500 (3285) 626,5 485,3 632,5 696,7  (255,7)
Impuesto a las ganancias sin financiacion (663,6) (716,3) (921,9) (1.151,4) (1.446,7) (1.598,8) (1.7257) (1.862,7) (2.010,6) (2.170,3)
Cash Flow de Actividades Operativas 98,2 2.5680 2.899,9 3.479,2 4.172,8 5.627,5 5.959,8 6.609,4 7.208,4 6.826,9
CAPEX (De expansion) (1.894,7) (1.984,7) (1.959,5) (2.179,7) (2.469,7) (2.734,5) (2.957,4) (3.198,4) (3.459,1) (3.741,0)
CAPEX (De mantenimiento) (334,4) (49,2) (8398 (934,2) (1.0584) (1.171,9) (1.267,5) (1.370,7) (1.482,5) (1.603,3)
Cash Flow de Actividades de Inversién (2.229,0) (2.480,9) (2.799,3) (3.113,9) (3.528,1) (3.906,5) (4.224,8) (4.569,2) (4.941,6) (5.344,3)
Otros cambios en activos y pasivos 240,5 35,4 187,7 211,8 277,9 139,1 117,4 126,7 137,1 148,4

FLUJO DE FONDOS LIBRES

Tomas/cancelaciones de deuda bancaria 600,0 900,0 600,0 450,0 190,0 ( 600,0) 120,0

Deuda Cammesa por mutuos (3.245,5) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Cammesa 4980,8 (142,8) (187,6) (3382 (492,5) (721,7) ( 866,9) (720,4) (873,9) ( 636,8)
Intereses ganados 1231 3,4 21,1 8,6 1,6 0,8 4,2 1,0 38,5 76,8
Intereses pagados (1.497,2) (1.225,4) (1.168,3) (1.1335)  (962,8) (731,6) (4347  (373,7) (2854)  (221,1)
Ahorro fiscal 480,9 427,7 401,5 393,7 336,4 255,8 150,7 130,4 86,4 50,5
Cash Flow de Actividades de Financiacion 1.442,1 (37,1) (3333) (619,4) (927,2) (1.796,7) (1.026,7) (962,6) (1.034,4) (730,6)
FLUJO DE FONDOS PARA EL ACCIONISTA (448,2) 85,4 (45,0) (42,4) (4,6) 63,4 825,6 1.204,3 1.369,5 900,4
Dividendos pagados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (17,4 ( 866,9) (720,4) (873,9) (944,9)
Efectivo al inicio 462,7 14,4 99,9 54,9 12,6 8,0 54,0 12,7 496,7 992,3
CAJA FINAL 14,4 99,9 54,9 12,6 8,0 54,0 12,7 496,7 992,3 947,8
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Anexo Xl — Estado de Resultados —

Escenario base

Datos en S millones

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ingresos por Servicio
Costo de Explotacién

11.798,9 12.7350 16.390,5 20.472,0 25.722,0 28.4254 30.682,3 33.118,5 35.748,1 38.586,5
(6.532,1) (6.795,7) (9.355,3) (12.241,4) (16.129,6) (17.914,5) (19.386,6) (20.989,4) (22.732,7) (24.626,9)

Margen Bruto

5.266,8 5.939,4 7.035,2 8.230,6 9.592,4 10.510,8 11.295,8 12.129,1 13.015,4 13.959,6

Gastos de Adm. y Com

(2.198,2) (2.586,4) (2.945,8) (3.3150) (3.644,4) (3.911,1) (4.0956) (4.289,5 (4.493,1) (4.706,8)

EBITDA

3.068,6  3.353,0 4.089,3 4.915,7 5.948,0 6.599,7 7.200,1 7.839,6 8.522,3 9.252,8

Depreciaciones y Amortizaciones

(1.172,5) (1.306,5) (1.455,4) (1.625,8) (1.814,5) (2.031,8) (2.269,5) (2.517,5) (2777,7) (3.052,1)

EBIT

1.896,1 2.046,5 2.633,9 3.289,8 4.133,5 4.567,9 4.930,6 5.322,1 5.744,7 6.200,8

Resultados Financieros y por Tenencia
Dividendos pagados

(1.374,1) (1.222,0) (1.147,3) (1.1249) (961,1) (730,7)  (430,6) (372,7) (247,00 (144,3)
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 (17,4)  (866,9)  (720,4) (8739  (944,9)

EBT

521,9 824,5 1.486,7 2.164,9 3.172,4 3.819,8 3.633,2 4.229,0 4.623,8 5.111,6

Impuesto a las Ganancias

(113,8) (2886) (520,3) (757,7) (1110,3) (1.343,0) (1.5750) (1.732,3) (1.924,2) (2.119,8)

RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIC 408,1 1.407,2 2.062,0 2.476,8 2.058,2 2.496,8 2.699,6
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Anexo Xl — Estado de Situacion Patrimonial — Escenario base

Datos en S millones 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ACTIVO 13.252,5 14.698,4 16.821,8 19.182,7 22.048,0 24.579,2 26.998,1 30.078,1 33.324,4 36.204,3
Activo Corriente 2.640,3 2.872,4 3.599,8 4.418,0 5.511,7 6.129,5 6.563,6 7.560,4 8.609,2 9.161,4
Efectivo y equivalentes de efectivo 14,4 99,9 54,9 12,6 8,0 54,0 12,7 496,7 992,3 947,8
Créditos por Servicios 2.179,5 2.352,4 3.027,7 3.781,6 4.751,4 5.250,8 5.667,7 6.117,7 6.603,5 7.127,8
Otros Créditos 243,5 262,8 338,3 422,5 530,9 586,7 633,3 683,6 737,8 796,4
Crédito por Impuesto a las Ganancias 68,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiales y repuestos (Inventario) 1339 157,2 178,9 201,3 221,4 238,0 249,9 262,4 275,5 289,3
Activo No Coriente 10.612,2 11.826,0 13.222,0 14.764,6 16.536,3 18.449,6 20.434,5 22.517,8 24.715,2 27.042,9
Activos in‘tangibles 38,6 39,4 40,0 39,8 39,8 39,7 39,6 39,7 39,8 39,7
Créditos por Servicios 65,5 70,8 91,1 113,7 142,9 157,9 170,5 184,0 198,6 214,4
Otros Créditos 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Materiales y repuestos (Inventario) 192,3 225,8 256,9 289,0 317,9 341,8 358,9 376,8 395,6 415,4
Bienes de uso 10.303,0 11.477,4 12.821,2 14.309,3 16.022,9 17.897,5 19.852,8 21.904,5 24.068,4 26.360,7
PASIVO 11.099,3 12.009,3 13.166,3 14.120,0 14.923,3 14.977,7 15.338,5 15.921,8 16.468,3 16.356,4
Pasivo Corriente 4.646,6 4.769,4 5.424,8 6.154,7 7.153,6 8.497,1 9.311,3 10.610,2 11.622,9 11.327,1
Cuentas por Pagar 1.639,4 1.823,1 2.247,3 2.713,0 3.275,5 3.591,6 3.847,1 4.121,5 4.416,1 4.732,5
Deuda Financiera 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Deuda Cammesa 142,8 187,6 338,2 492,5 721,7 866,9 720,4 873,9 636,8 0,0
Deudas Sociales y Fiscales 808,4 872,6 1.123,1 1.402,7 1.762,4 1.947,7 2.102,3 2.269,2 2.449,4 2.643,9
Otros Pasivos 1.546,0 1.376,2 1.206,3 1.036,5 884,0 1.581,1 2.131,6 2.835,6 3.610,6 3.440,8
Provisiones 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3
Pasivo No Corriente 6.452,7 7.239,9 7.741,5 7.965,3 7.769,7 6.480,6 6.027,2 5.311,6 4.845,4 5.029,3
Cuentas por Pagar 101,3 118,9 135,3 152,3 167,5 180,0 189,0 198,5 208,4 218,8
Deuda Financiera 600,0 1.500,0 2.100,0 2.550,0 2.740,0 2.140,0 2.260,0 2.260,0 2.260,0 2.260,0
Deudas Sociales y Fiscales 721,0 778,3 1.001,6 1.251,1 1.571,9 1.737,1 1.875,0 2.023,9 2.184,6 2.358,1
Deuda Cammesa 4.837,9 4.650,4 4.312,2 3.819,6 3.097,9 2.231,1 1.510,7 636,8 0,0 0,0
Provisiones 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4
PATRIMONIO NETO 2.153,2 2.689,1 3.655,5 5.062,7 7.124,7 9.601,5 11.659,6 14.156,4 16.856,0 19.847,9
Patrimonio neto inicial 1.745,1 2.153,2 2.689,1 3.655,5 5.062,7 7.124,7 9.601,5 11.659,6 14.156,4 16.856,0
Resultado del ejercicio 408,1 535,9 966,3 1.407,2 2.062,0 2.476,8 2.058,2 2.496,8 2.699,6 2.991,9
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Anexo XIV — Proyeccion de variables del negocio — Escenario optimista

ANOS 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Demanda de Energia (GWh) 21.742 22.395 23.066 23.758 24.471 25.205 25.961 26.740 27.542 28.369
Ventas de energia (GWh) 19.035 19.568 20.116 20.680 21.259 21.854 22.466 23.095 23.742 24.406
Ingreso por Servicio (S MM) $12.052 $17.038 $24.944 $36.003 $43.818 $48.423 $52.268 $56.418 $60.898 $65.733
Compras de Energia (S MM) $8.153,2 $8.534,4 $9.372,4 $10.103,8 $11.532,7 $12.857,3 $13.992,8 $15.226,4 $16.566,6 $18.022,4
Margen ($ MM) $3.899,2 $8.504,0 $15.572,0 $25.898,7 $32.285,2 $35.565,9 $38.275,2 $41.191,6 $44.331,0 $47.710,5
Precio de venta (S/MWh) $633,2 $870,7 $1.240,0 $1.741,0 $2.061,2 $2.215,8 $2.326,6 $2.442,9 $2.565,0 $2.693,3
Precio de Compra ($/MWh) $375,0 $381,1 $406,3 $425,3 $471,3 $510,1 $539,0 $569,4 $601,5 $635,3
Margen ($/MWh) $258,2 $489,6 $833,7 $1.315,7 $1.589,9 $1.705,7 $1.787,6 $1.873,5 $1.963,5 $2.058,0
OPEX ($ MM) - Sin Energia $6.280,0 $7.498,4 $8.683,1 $9.942,2 $11.135,2 $12.193,1 $13.046,6 $13.959,8 $14.937,0 $15.982,6
CAPEX ($ MM) $3.225,3 $3.477,1 $3.795,6 $4.110,2 $4.524,4 $3.906,6 $4.225,0 $4.569,4 $4.941,8 $5.344,5
EBITDA (S MM) $3.936,0 $4.586,8 $5.306,8 $6.018,9 $6.639,3 $7.251,3 $7.816,2 $8.428,4 $9.091,3 $9.809,0
Deuda Financiera ($ MM) $1.109,6 $2.209,6 $3.309,6 $4.409,6 $5.509,6 $6.609,6 $7.709,6 $8.809,6 $9.909,6 $11.009,6
Deuda Cammesa (SMM) $0,0 $0,0 $0,0 $0,0 $0,0 $0,0 $0,0 $0,0 $0,0 $0,0
Dividendos + Multas (SMM) $3.379,0 $1.525,1 $1.929,1 $1.617,5 $1.615,0 $1.498,5 $1.459,6 $1.338,0 $1.252,6 $1.180,5
CAJA (SMM) $3.008,7 $3.028,7 $3.225,2 $5.260,1 $7.589,4 $10.167,0 $13.211,0 $16.334,4 $19.746,5 $23.443,1
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Anexo XV — Flujo de fondos — Escenario optimista

Datos en S millones | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 ‘
Ingresos por Servicio 12.052,4 17.038,4 24.944,4 36.002,5 43.817,9 48.423,2 52.2680 56.4181 60.897,7 65.732,9
Compras de energia (4.071,1) (7.134,9) (12.740,1) (20.978,2) (26.497,4) (29.394,7) (31.843,3) (34.494,3) (37.364,3) (40.471,5)
MARGEN BRUTO 7.981,4 9.903,5 12.204,2 15.024,3 17.320,5 19.028,5 20.424,7 21.923,8 23.533,3 25.261,5
Otros Costos Directos de Explotacion (2.872,6) (3.399,7) (3.906,7) (4.453,5) (4.953,2) (5.351,4) (5.726,9) (6.123,4) (6.542,5) (6.986,1)
MARGEN OPERATIVO 5.108,8 6.503,8 8.297,6 10.570,8 12.367,4 13.677,1 14.697,8 15.800,4 16.990,8 18.275,4
Gastos de Adm.y Com (2.234,9) (26658 (3.084,4) (3.529,9) (3.950,4) (4.319,3) (4.621,7) (4.944,9) (5.290,2) (5.659,2)
EBITDA 2.873,8 3.838,0 5.213,2 7.040,9 8.417,0 9.357,8 10.076,0 10.855,5 11.700,6 12.616,2
Variacién de Capital de trabajo (10,8) (2.208,7) (375,9) (1.521,0) (704,4) (414,5) (289,9) (393,0) (378,9) (389,6)

Impuesto a las ganancias sin financiacién (595,5) (841,8) (1.232,4) (1.778,7) (2.164,9) (2.392,4) (2.582,4) (2.787,4) (3.008,7) (3.247,6)

Cash Flow de Actividades Operativas 2.267,6 787,4  3.6049 3.741,1 55476  6.550,9  7.203,8 7.6751 83130 89789
CAPEX (De expansién) (2.890,9) (2.980,9) (2.9557) (3.176,0) (3.4659) (2.734,6) (2.957,5) (3.198,5) (3.459,2) (3.741,2)
CAPEX (De mantenimiento) (334,4) (496,2)  (839,8)  (934,2) (1.0585) (1.172,0) (1.267,5 (1.370,8) (1.482,5) (1.603,4)

Cash Flow de Actividades de Inversion  (3.225,3) (3.477,1) (3.795,6) (4.110,2) (4.524,4) (3.906,6) (4.225,0) (4.569,4) (4.941,8) (5.344,5)

Otros cambios en activos y pasivos " 253,1 258,3 421,2 596,0 416,6 240,4 201,1 217,0 234,4 253,3

FLUJO DE FONDOS LIBRES 1.439,8 3.605,6

Tomas/cancelaciones de deuda bancaria 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0 1.100,0

Deuda Cammesa por mutuos (3.245,5) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Cammesa 4.980,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intereses ganados 123,1 621,1 192,0 213,4 222,0 291,3 521,9 675,0 797,5 1.018,3
Intereses pagados (3,0) (496,1) (826,2) (880,5) (838,4) (789,2) (707,2) (804,6) (902,1) (1.009,2)
Ahorro fiscal (42,0 (43,7) 222,0 233,5 215,7 174,3 64,8 45,4 36,6 (3,2)
Cash Flow de Actividades de Financiacién 29133 1.181,2 687,7 666,4 699,4 776,3 979,6 1.015,8 1.032,0 1.105,9
FLUJO DE FONDOS PARA EL ACCIONISTA 2.208,8 (1.250,1) 918,3 893,3 2.139,2 3.661,0 4.159,5 4.338,5 4.637,7 4.993,6
Dividendos pagados (17,4) (494,1) (460,2) ( 566,5) (921,3) (1.079,4) (1.216,0) (1.383,8) (1.483,4) (1.614,5)
Efectivo al inicio 462,7 2.654,1 909,8 1.367,9 1.694,7 2.912,6 5.494,2 8.437,7 11.392,5 14.546,7
CAJA FINAL 2.654,1 909,8 1.367,9 1.694,7 2.912,6 5.494,2 8.437,7 11.392,5 14.546,7 17.925,8
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Anexo XVI — Estado de Resultados — Escenario optimista

Datos en S millones 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ingresos por Servicio 12.052,4 17.038,4 24.944,4 36.002,5 43.817,9 48.423,2 52.2680 56.418,1 60.897,7 65.732,9
Costo de Explotacion (6.943,7) (10.534,6) (16.646,8) (25.431,7) (31.450,6) (34.746,1) (37.570,2) (40.617,7) (43.906,9) (47.457,5)
Margen Bruto 5.108,8 6.503,8 8.297,6 10.570,8 12.367,4 13.677,1 14.697,8 15.800,4 16.990,8 18.275,4
Gastos de Adm.y Com (2.234,9) (26658 (3.084,4) (3.529,9) (3.950,4) (4.319,3) (4.621,7) (4.944,9) (5.290,2) (5.659,2)
EBITDA 2.873,8 3.838,0 5.213,2 7.040,9 8.417,0 9.357,8 10.076,0 10.855,5 11.700,6 12.616,2
Depreciaciones y Amortizaciones (1.172,5) (1.432,8) (1.692,1) (1.958,8) (2.231,6) (2.522,4) (2.697,9 (2.891,5) (3.104,3) (3.337,3)
EBIT 1.701,3 2.405,1 3.521,1 5.082,1 6.185,3 6.835,4 7.378,1 7.964,0 8.596,3 9.278,9
Resultados Financieros y por Tenencia 120,1 125,0 (634,3) (667,1) (616,4) (497,9) (185,3) (129,6) (104,6) 9,1
Otros Egresos / Ingresos no operativos 4.980,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendos (17,4) (494,1) (460,2) ( 566,5) (921,3) (1.079,4) (1.216,0) (1.383,8) (1.483,4) (1.614,5)
EBT 6.784,8 2.036,0 2.426,7 3.848,5 4.647,7 5.258,1 5.976,9 6.450,6 7.008,3 7.673,4
Impuesto a las Ganancias ( 568,6) (885,55 (1.010,4) (1.545,3) (1.949,1) (2.218,1) (2.517,5) (2.742,00 (2.972,1) (3.250,8)

RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO 1.150,4 1.416,3 2.303,2 2.698,5 3.039,9 3.459,4 3.708,6 4.036,2
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Anexo XVII — Estado de Situacion Patrimonial — Escenario optimista

Datos en S millones 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ACTIVO 16.947,1 18.294,9 22.587,2 27.464,0 32.686,1 37.678,9 43.005,5 48.561,7 54.549,8 61.011,1
Activo Corriente 5.334,1 4.571,3 6.678,7 9.303,7 12.152,4 15.702,7 19.454,3 23.281,1 27.376,4 31.771,1
Efectivo y equivalentes de efectivo 2.654,1 909,8 1.367,9 1.694,7 2.912,6 5.494,2 8.437,7 11.392,5 14.546,7 17.925,8
Créditos por Servicios 2.226,4 3.147,4 4.607,8 6.650,5 8.094,1 8.944,8 9.655,1 10.421,7 11.249,2 12.142,3
Otros Créditos 248,8 351,7 514,8 743,1 904,4 999,5 1.078,8 1.164,5 1.256,9 1.356,7
Crédito por Impuesto a las Ganancias 68,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiales y repuestos (Inventario) 136,1 162,5 188,1 215,4 241,3 264,2 282,7 302,5 323,6 346,3
Activo No Coriente 11.613,0 13.723,6 15.908,5 18.160,3 20.533,7 21.976,3 23.551,2 25.280,6 27.173,4 29.240,0
Activos in‘tangibles 38,6 39,4 40,0 39,8 39,8 39,7 39,6 39,7 39,8 39,7
Créditos por Servicios 67,0 94,7 138,6 200,0 243,4 269,0 290,4 313,4 338,3 365,2
Otros Créditos 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Materiales y repuestos (Inventario) 195,4 233,3 270,1 309,3 346,4 379,3 405,9 434,3 464,7 497,2
Bienes de uso 11.299,3 13.343,5 15.447,0 17.598,5 19.891,2 21.275,5 22.802,6 24.480,4 26.317,9 28.325,1
PASIVO 8.985,8 9.183,2 12.059,2 14.632,8 17.156,3 19.109,2 20.976,4 22.824,0 24.776,0 26.814,6
Pasivo Corriente 6.854,0 5.626,7 6.900,1 7.677,3 8.603,7 9.157,8 9.676,0 10.155,1 10.717,3 11.343,3
Cuentas por Pagar 2.139,3 2.424,2 2.752,0 3.083,0 3.476,4 3.831,5 4.125,2 4.441,5 4.782,1 5.149,0
Deuda Financiera 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Deuda Cammesa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deudas Sociales y Fiscales 825,8 1.167,4 1.709,2 2.466,8 3.002,3 3.317,9 3.581,3 3.865,7 4.172,6 4.503,9
Otros Pasivos 3.379,0 1.525,1 1.929,1 1.617,5 1.615,0 1.498,5 1.459,6 1.338,0 1.252,6 1.180,5
Provisiones 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3
Pasivo No Corriente 2.131,8 3.556,5 5.159,1 6.955,5 8.552,6 9.951,4 11.300,3 12.6689 14.058,7 15.471,3
Cuentas por Pagar 102,9 122,9 142,3 162,9 182,5 199,8 213,8 228,8 244,8 261,9
Deuda Financiera 1.100,0 2.200,0 3.300,0 4.400,0 5.500,0 6.600,0 7.700,0 8.800,0 9.900,0 11.000,0
Deudas Sociales y Fiscales 736,5 1.041,2 1.524,4 2.200,2 2.677,8 2.959,2 3.194,2 3.447,8 3.721,5 4.017,0
Deuda Cammesa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Provisiones 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4
PATRIMONIO NETO 7.961,3 9.111,7 10.528,0 12.831,2 15.529,8 18.569,7 22.029,1 25.737,7 29.773,9 34.196,5
Patrimonio neto inicial 1.745,1 7.961,3 9.111,7 10.528,0 12.831,2 15.529,8 18.569,7 22.029,1 25.737,7 29.773,9
Resultado del ejercicio 6.216,2 1.150,4 1.416,3 2.303,2 2.698,5 3.039,9 3.459,4 3.708,6 4.036,2 4.422,7
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Anexo XVIIl — Proyeccidn de variables del negocio — Escenario pesimista

ANOS 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Demanda de Energia (GWh) 21.742 22.395 23.066 23.758 24.471 25.205 25.961 26.740 27.542 28.369
Ventas de energia (GWh) 19.035 19.568 20.116 20.680 21.259 21.854 22.466 23.095 23.742 24.406
Ingreso por Servicio (S MM) $11.799 $14.240 $16.659 $19.266 $21.786 $24.075 $25.987 $28.050 $30.277 $32.681
Compras de Energia (S MM) $8.153,2 $8.534,4 $9.372,4 $10.103,8 $11.532,7 $12.857,3 $13.992,8 $15.226,4 $ 16.566,6 $18.022,4
Margen ($ MM) $3.645,7 $5.705,3 $7.286,2 $9.161,9 $10.252,9 $11.218,0 $11.994,1 $12.823,8 $13.710,7 $14.659,0
Precio de venta ($/MWh) $619,8 $727,7 $828,1 $931,6 $1.024,8 $1.101,6 $1.156,7 $1.214,6 $1.275,3 $1.339,1
Precio de Compra ($/MWh) $375,0 $38L,1 $406,3 $425,3 $471,3 $510,1 $539,0 $569,4 $601,5 $635,3
Margen ($/MWh) $244,8 $346,6 $421,8 $506,4 $553,5 $591,5 $617,7 $645,1 $673,8 $703,8
OPEX ($ MM) - Sin Energia $6.181,1 $7.256,6 $8.258,0 $9.290,2 $10.219,2 $10.985,7 $11.535,0 $12.111,7 $12.717,3 $13.353,2
CAPEX ($ MM) $1.279,1 $1.531,0 $2.299,4 $3.114,1 $3.528,2 $3.906,6 $4.225,0 $4.569,4 $4.941,8 $5.344,5
EBITDA ($ MM) $3.936,0 $4.586,8 $5.306,8 $6.018,9 $6.639,3 $7.251,3 $7.816,2 $8.428,4 $9.091,3 $9.809,0
Deuda Financiera (S MM) $9,6 $9,6 $509,6 $1.409,6 $2.309,6 $3.209,6 $4.109,6 $5.009,6 $5.909,6 $6.809,6
Deuda Cammesa (SMM) $3.984,6 $2.988,5 $1.992,3 $996,2 $0,0 $0,0 $0,0 $0,0 $0,0 $0,0
Dividendos + Multas (SMM) $1.715,8 $1.715,8 $1.715,8 $1.698,4 $1.698,4 $1.698,4 $1.698,4 $1.698,4 $1.698,4 $1.698,4
CAJA (SMM) $3.008,7 $3.028,7 $3.225,2 $5.260,1 $7.589,4 $10.167,0 $13.211,0 $16.334,4 $19.746,5 $23.443,1
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Anexo XIX — Flujo de fondos — Escenario pesimista

Datos en S millones | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |
Ingresos por Servicio 11.798,9 14.239,8 16.658,6 19.265,6 21.785,6 24.075,2 25.986,8 28.050,2 30.277,4  32.681,4
Compras de energia (3.721,8) (4.694,9) (5.723,6) (6.879,5) (8.0654) (9.220,7) (10.275,8) (11.430,9) (12.694,5) (14.076,4)
MARGEN BRUTO 8.077,1 9.544,9 10.935,0 12.386,2 13.720,1 14.854,5 15.711,0 16.619,3 17.582,8 18.605,0
Otros Costos Directos de Explotacion (2.810,3) (3.474,4) (4.064,1) (4.588,7) (4.969,3) (5.225,2) (5.329,1) (5.443,8) (5.567,9) (5.700,3)
MARGEN OPERATIVO 5.266,8 6.070,5 6.870,9 7.797,4 8.750,8 9.629,3 10.381,9 11.175,6 12.014,9 12.904,7
Gastos de Adm. y Com (2.198,2) (2.596,1) (2.964,1) (3.336,1) (3.662,8) (3.927,2) (4.109,7) (4.301,8) (4.503,8) (4.716,1)
EBITDA 3.068,6 3.474,3 3.906,8 4.461,4 5.088,1 5.702,2 6.272,3 6.873,8 7.511,1 8.188,6
Variacion de Capital de trabajo (1.656,8) (32,1) (61,7) (110,8) (24,4) (33,2) ( 40,6) (45,9) (51,6) (57,9)
Impuesto a las ganancias sin financiacién (663,6) (800,90 (937,00 (1.083,6) (1.2253) (1.354,1) (1.461,6) (1.577,7) (1.702,9) (1.838,1)
Cash Flow de Actividades Operativas 7481 2.641,4 2.908,2 3.266,9 3.838,4 4.314,9 4.770,0 5.250,3 5.756,5 6.292,5
CAPEX (De expansidn) (1.337,5) (1.488,6) (1.679,6) (1.868,4) (2.116,9) (2.734,6) (2.957,5) (3.1985) (3.459,2) (3.741,2)
CAPEX (De mantenimiento) (891,6) (992,4) (1.119,8) (1.2456) (1.411,3) (1.172,00 (1.267,5 (1.370,8) (1.4825) (1.603,4)
Ajuste CAPEX 950,0 950,0 500,0

Cash Flow de Actividades de Inversién (1.279,1) (1.531,0) (2.299,4) (3.114,1) (3.528,2) (3.906,6) (4.225,0) (4.569,4) (4.941,8) (5.344,5)
Otros cambios en activos y pasivos " 240,5 119,0 119,0 129,8 126,3 116,1 98,2 106,0 114,8 124,2
FLUJO DE FONDOS LIBRES

Cancelaciones/Tomas de deuda bancaria 500,0 900,0 900,0 900,0 900,0 900,0 900,0 900,0
Deuda Cammesa 3.984,6 (996,2) (996,2) (99,2) (99,2) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Cammesa por mutuos (3.245,5) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intereses ganados 123,1 49,7 8,3 4,8 6,2 25,4 143,3 235,3 316,5 436,7
Intereses pagados (1.198,4) (674,6) (378,4) (265,8) (212,6) (286,6) (312,7) (400,3) (488,0) (575,7)
Ahorro fiscal 376,4 218,7 129,5 91,4 72,2 91,4 59,3 57,8 60,0 48,6
Cash Flow de Actividades de Financiacion 40,2 (1.402,3) (736,70 (2658) (230,3) 730,2 789,9 792,7 788,5 809,7
FLUJO DE FONDOS PARA EL ACCIONISTA (250,3) (172,9) (8,9) 16,9 206,2 1.254,6 1.433,1 1.579,6 1.718,0 1.881,9
Dividendos pagados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo al inicio 462,7 212,4 39,5 30,6 47,5 253,7 1.508,2 2.941,3 4.520,9 6.239,0
CAJA FINAL 212,4 39,5 30,6 47,5 253,7  1.508,2 2.941,3 4.520,9 6.239,0 8.120,9
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Anexo XX — Estado de Resultados — Escenario pesimista

Datos en S millones 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ingresos por Servicio 11.798,9 14.239,8 16.658,6 19.265,6 21.785,6 24.075,2 25.986,8 28.050,2 30.277,4 32.681,4
Costo de Explotacion (6.532,1) (8.169,3) (9.787,7) (11.468,2) (13.034,7) (14.445,9) (15.604,9) (16.874,6) (18.262,5) (19.776,7)
Margen Bruto 5.266,8 6.070,5 6.870,9 7.797,4 8.750,8 9.629,3 10.381,9 11.175,6 12.014,9 12.904,7
Gastos de Adm. y Com (2.198,2) (2.596,1) (2.964,1) (3.336,1) (3.662,8) (3.927,2) (4.109,7) (4.301,8) (4.503,8) (4.716,1)
EBITDA 3.068,6 3.474,3 3.906,8 4.461,4 5.088,1 5.702,2 6.272,3 6.873,8 7.511,1 8.188,6
Depreciaciones y Amortizaciones (1.172,5) (1.186,0) (1.229,8) (1.365,4) (1.587,2) (1.833,3) (2.09,2) (2.366,2) (2.6455) (2.936,7)
EBIT 1.896,1 2.288,3 2.677,0 3.096,0 3.500,9 3.868,9 4.176,0 4.507,6 4.865,5 5.251,8
Resultados Financieros y por Tenencia (1.075,3) (624,9) (370,1) (261,0) ( 206,3) (261,2) (169,4) ( 165,0) (171,6) (139,0)
Resultados extraordinarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 820,8 1.663,4 2.306,9 2.834,9 3.294,6 3.607,6 4.006,6 4.342,6 4.694,0 5.112,9
Impuesto a las Ganancias (218,4) (582,2) (807,4) (992,2) (1.153,1) (1.262,7) (1.402,3) (1.519,9) (1.642,9) (1.789,5)

RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO 2.822,7 3.051,1
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Anexo XX| — Estado de Situacion Patrimonial — Escenario pesimista

Datos en S millones 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ACTIVO 12,500,5 13.176,0 14.8004 17.170,1 19.897,9 23.749,0 27.743,0 31.991,6 36.507,6 41.337,9
Activo Corriente 2.838,2 3.121,0 3.630,5 4.205,2 4.949,0 6.690,4 85280 10.543,8 12.732,3 15.121,7
Efectivo y equivalentes de efectivo 212,4 39,5 30,6 47,5 253,7 1.508,2 2.941,3 4.520,9 6.239,0 8.120,9
Créditos por Servicios 2.179,5  2.630,4  3.077,2  3.558,8  4.024,3  4.447,2  4.800,3 51815 55929  6.037,0
Otros Créditos 243,5 293,9 343,8 397,6 449,7 496,9 536,4 579,0 624,9 674,5
Crédito por Impuesto a las Ganancias 68,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiales y repuestos (Inventario) 133,9 157,2 178,9 201,3 221,4 238,0 249,9 262,4 275,5 289,3
Activo No Coriente 9.662,3 10.0550 11.169,8 12.964,9 14.9489 17.058,6 19.2150 21.447,8 23.7753 26.216,2
Activos intangibles 38,6 39,4 40,0 39,8 39,8 39,7 39,6 39,7 39,8 39,7
Créditos por Servicios 65,5 79,1 92,5 107,0 121,0 133,8 144,4 155,8 168,2 181,6
Otros Créditos 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7 12,7
Materiales y repuestos (Inventario) 192,3 225,8 256,9 289,0 317,9 341,8 358,9 376,8 395,6 415,4
Bienes de uso 9.353,1 9.698,0 10.767,6 12.516,3 14.457,4 16.530,7 18.659,5 20.862,7 23.158,9  25.566,7
PASIVO 10.153,0 9.747,3 9.872,2 10.399,2 10.985,5 12.491,7 13.881,3 15.307,2 16.772,2 18.279,1
Pasivo Corriente 6.149,9 6.573,5 7.030,3 7.477,2 6.994,3 7.448,0 7.811,8 8.202,2 8.621,1 9.070,7
Cuentas por Pagar 21195 23759  2.6669  2.952,6  3.2932  3.590,0 3.822,9  4.071,9 43382  4.623,1
Deuda Financiera 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6 9,6
Deuda Cammesa 996,2 996,2 996,2 996,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deudas Sociales y Fiscales 808,4 9757  1.141,4 13201  1.492,7 16496 17806  1.922,0 2.0746  2.239,3
Otros Pasivos 1.7158 17158 17158 16984  1.6984  1.6984  1.6984 16984 16984  1.6984
Provisiones 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3 500,3
Pasivo No Corriente 4.003,2 3.173,8 2.841,9 2.922,0 3.991,2 5.043,7 6.069,5 7.105,0 8.151,1 9.208,4
Cuentas por Pagar 101,3 118,9 135,3 152,3 167,5 180,0 189,0 198,5 208,4 218,8
Deuda Financiera 0,0 0,0 500,0  1.400,0  2.300,0  3.200,0 4.100,0  5.000,0  5.900,0  6.800,0
Deudas Sociales y Fiscales 721,0 8702  1.0180  1.177,3  1.331,3  1471,3 15831 17142  1.8503  1.997,2
Deuda Cammesa 29885  1.992,3 996,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Provisiones 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4 192,4
PATRIMONIO NETO 2.347,5 3.428,7 4.928,2 6.770,9 8.912,4 11.257,3 13.861,7 16.684,3 19.735,4 23.058,8
Patrimonio neto inicial 1.745,1 23475 3.428,7 49282 6.7709 89124 11.257,3 13.861,7 16.684,3 19.7354
Resultado del ejercicio 602,3  1.081,2  1.499,5  1.842,7 21415 23449 26043  2822,7 3.051,1 3.3234
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Anexo XXIl — Cdlculo de beta Latam

CALCULO BETA DESAMPALACADA LATAM

ARGENTINA
Nro. Compaiiias
Beta Promedio

1
0,717

MERVAL

Edenor

Covarianza

0,0005

Varianza

0,0005

Beta Apalancada

1,025

D/E

66%

Tax

35,0%

Beta desapalancada

0,717|

BRASIL
Nro. Compaiiias
Beta Promedio

8
0,529

BOVESPA

Electrobras

CPFLEnergia

Tractebel

CTEEP

AES Tiete

Ligth

EDP Brasil

Energisa

Covarianza

0,0006

0,0005

0,0004

0,0005

0,0004

0,0005

0,0005

0,0003

Varianza

0,0007

Beta Apalancada

0,817

0,733

0,626

0,647

0,574

0,760

0,697

0,487

D/E

0,2646

0,6013

0,4386

0,3042

0,5001

0,6105

0,6468

Tax

34,0%

Beta desapalancada

0,695

0,525

0,485

0,539

0,574

0,572

0,497

0,342

CHILE
Nro. Compafiias
Beta Promedio

0,482

IPSA

Endesa Chile

Enersis

Colbum

Min
Valparaiso

Pehuenche

AES Gener

Chilectra

CGE

Pilmayquen

Covarianza

0,0002

0,0001

0,0002

0,0001

0,0001

0,0002

0,0000

0,0002

0,0001

Varianza

0,0002

Beta Apalancada

0,931

0,643

0,846

0,282

0,503

0,882

0,198

0,771

0,541

D/E

0,3271

0,5095

0,3592

0,3876

0,0651

0,4429

0,1971

0,6287

0,3291

Tax

22,5%

Beta desapalancada

0,743

0,461

0,662

0,217

0,479

0,656

0,172

0,518

0,431

COLOMBIA
Nro. Compafiias
Beta Promedio

0,633

IGBC

Interconexion

Covarianza

0,0002

Varianza

0,0003

0

Beta Apalancada

0,876

D/E

51%

Tax

25,0%

Beta desapalancada

0,633

PERU
Nro. Compaiiias
Beta Promedio

0,285

BOLSA

Edegel

Enersur

Luz del Sur

Edelnor

Hidraandina

Covarianza

0,0002

0,0001

0,0001

0,0001

0,0002

Varianza

0,0003

Beta Apalancada

0,473

0,158]

0,352

0,353

0,624

D/E

67%

51%

38%

49%

51%

Tax

28,0%

Beta desapalancada

0,318|

0,115

0,277

0,261

0,456/

PROMEDIO GENERAL LATAM

CANTIDAD DE EMPRESAS ANALIZADAS

0,529
24
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Anexo XXIl — WACC LATAM

2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021 | 20%2e"
Datos al 31/12/2015 adelante
A.Cost of Equity
Rf Latam = 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%
Bu Latam 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53 0,53
Be = 063[ 063 063] 063 063 063 063
MRP Latam = 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Ke = 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%
B.Cost of Debt
Rendimiento Bono Edeno 2022 = 10,2% 10,2% 10,1% 10,0% 9,9% 9,8% 9,8%
Impuesto = 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Kd = 6,6% 6,6% 6,5% 6,5% 6,4% 6,4% 6,3%
C.WACC
Ke = 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%
% Equity = 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0% 70,0%
Kd = 6,6% 6,6% 6,5% 6,5% 6,4% 6,4% 6,3%
% Deuda = 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
WACC (USS) = 11,6% 11,6% 11,6% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%
Inflacién esperada ARG = 24,9% 17,4% 13,8% 12,5% 10,0% 7,5% 5,0%
Inflacién esperada USA = 1,7% 2,2% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
WACC ARS =| 37,1% 28,2% 24,8% 23,3% 20,5% 17,8% 15,1%
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Anexo XXIV — Detalle valuacion por comparables

BRASIL CHILE PERU

Denominacién Social EDESUR ::;::LSI': EDP BRASIL MEA':'E)RGG;(S)'ZO COELCE CGE CHILECTRA LUZ DEL SUR EDELNOR
Cantidad de acciones 899 918 476 170 78 417 1.151 487 639
Valor de la accién (USD) e 08 32 08 11,4 59 1,9 3,0 15
Deuda Neta (MM USD) 138 168 525 397 366 1 -28 349 283
EBITDA (MM USD) 299 100 262 108 191 324 262 207 200
Ventas de energia (GWh) 21.259 4.380 15.681 8.537 11.365 18.982 15.853 8.147 7.645
Clientes (MM) 2,66 14 B8 13 3,8 2,7 1,8 1,1 1,3
Ventas (MM USD) 1.293 666 1.907 1.699 1.862 2.376 1.906 908 848
Market Cap (MM USD) 703 1.543 130 887 2.441 2.167 1.464 982
Firm Value 871 2.067 528 1.253 2.442 2.139 1.813 1.265
indices de comparacion
FV/ EBITDA 8,7x 7,9x 4,9x 6,5x 7,5x 8,2x 8,7x 6,3x
FV/MWh 198,8 131,8 61,8 110,2 128,7 134,9 222,5 165,4
FV/ Clientes 642,6 635,0 407,1 333,4 900,5 1.201,1 1.722,2 946,1
FV/ Ventas 1,3x 1,1x 0,3x 0,7x 1,0x 1,1x 2,0x 1,5x
Matriz de rangos de valor

FV / EBITDA FV / Clientes FV/ MWh FV / Ventas DCF
Firm Value (FV/EBITDA) (Min) 4,9x 1.461USD 550 69 1,1x
Firm Value (FV/EBITDA) (Max) 8,7x 2.612USD 983 123 2,0x
Firm Value (FV/Clientes) (Min) 333 3,0x 885 USD 42 0,7x
Firm Value (FV/Clientes) (Max) 1.722 15,3x 4.574 USD 215 3,5x
Firm Value (FV/ MWh) (Min) 62 4,4x 495 1.314 USD 1,0x
Firm Value (FV/ MWh) (Max) 223 15,8x 1.781 4.731USD 3,7x
Firm Value (FV / Ventas) (Min) 0,3x 1,3x 151 19 401 USD
Firm Value (FV / Ventas) (Max) 2,0x 8,6x 972 121 2.582 USD
DCF (Escenario pesimista) 3,7x 415 52 0,9x 1.103 USD
DCF (Escenario optimista) 12,1x 1.365 171 2,8x 3.625 USD
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