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Engie Energia Perd S.A. (BVL: ENGIEC1)

Valor Fundamental (S/) 7.70
Recomendacion Comprar
Capitalizacion Bursétil (S/ MM) 3,969.04
Precio de Mercado (S/) 6.60
Acciones en Circulacion (MM) 601.37
Potencial de Apreciacion 16.7%
ADTV - LTM (S/ MM) 0.17
Rango 52 semanas 5.22-7.26
Variacion YTD 12.6%
Dividend Yield - LTM 6.0%
Negociacion BVL
ADTV: Volumen promedio negociado diario

LTM: Ultimos 12 meses

Fuente: Bloomberg, Kallpa SAB

P&G (US$ MM) 472021 4T2021e Var%
Ventas 144.3 142.3 1.4%
EBITDA 54.2 52.8 2.8%
Mg. EBITDA 37.6% 37.1%

Ut. Neta 2.7 17.7 -84.9%
Mg. Neto 1.9% 12.5%

P&G (US$ MM) 472021 472020 A/A
Ventas 144.3 126.4 14.2%
EBITDA 54.2 54.3 -0.1%
Mg. EBITDA 37.6% 43.0%

Ut. Neta 2.7 21.3 -87.4%
Mg. Neto 1.9% 16.8%

Fuente: Engie Peru, Kallpa SAB

Grafico N° 1: ENGIEC1 vs. PERU SELECT
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Fuente: Bloomberg

Destacamos que los valores mencionados en este
reporte son inversiones de riesgo al tratarse de
instrumentos de renta variable.

15 de febrero de 2022

Valor Fundamental

S/7.70

Comprar

Sector Electricidad

Engie Energia Peru S.A.

4T2021: Gastos no operativos impactan resultados

Engie Energia Pert S.A. (ENGIECL1) reportd una utilidad neta de US$ 2.7 MM
en el 4T2021, por debajo de nuestro estimado de US$ 17.7 MM. Asimismo, el
resultado fue inferior de la utilidad neta de US$ 21.3 MM, registrada en el mismo
trimestre del afio anterior.

Destacamos que los ingresos y el EBITDA se encontraron en linea con
nuestras expectativas. Sin embargo, la utilidad neta se ubicé por debajo de
nuestras proyecciones, debido principalmente a una mayor tasa impositiva efectiva
a la proyectada (89.7% vs. 30.0% estimada). Ello, como consecuencia de
provisiones de contingencias.

Con respecto a los resultados del 472020, las ventas de Engie presentaron un
avance de 14.2% A/A, como resultado de una mayor venta de energia (+14.5%
A/A). Esto, producto de un incremento en el volumen vendido de energia (+17.8%
A/A), dada una mayor demanda por nuevos contratos. Lo anterior fue levemente
contrarrestado por un menor precio implicito de venta (-2.8% A/A). Por otro lado,
el avance en los ingresos también responde a una mayor venta de potencia
(+13.6% A/A).

El EBITDA no presentd una variacion significativa A/A 'y se ubic6 en US$ 54.2
MM, debido a que los mayores ingresos fueron contrarrestados por un menor
margen bruto (27.6% vs. 33.7% en el 4T2020). Esto, dado un incremento en las
compras de energia en el COES, ante una recuperacion de la demanda y un
mayor precio spot. Asimismo, se registré un incremento en otros gastos operativos
de US$ 4.3 MM, asociado a provisiones de contingencias. Sin considerar este
efecto, el EBITDA habria alcanzado los US$ 58.6 MM.

Finalmente, la utilidad neta cay6 87.4% A/A. Ello, como consecuencia de: i) una
mayor tasa impositiva efectiva (89.7% vs. 32.2% en el 4T2020), debido también a
provisiones de contingencias; y, Iii) mayores gastos por depreciacion y
amortizacion (US$ 22.1 MM vs. US$ 17.9 MM en el 4T2020).

Es importante mencionar que la construccion de la planta eélica de Punta Lomitas
(260 MW) se encuentra en progreso y se tiene previsto que opere comercialmente
en el 1T2023. En ese sentido, la empresa ha acordado un préstamo de corto plazo
de US$ 150 MM para financiar una parte de la inversion estimada. No obstante, a
pesar de lo anterior, el ratio deuda neta / EBITDA se ubic6 en 1.5x (vs. 1.7x en el
4T72020).

Durante el 2021, la compafiia ha suscrito ocho nuevos contratos por un total de
298.2 MW, siendo los principales Anglo American Quellaveco, Petroperu, Lima
Airport Partners, Sociedad Eléctrica del Sur Oeste y Grupo Distriluz. Esto, reafirma
las perspectivas de crecimiento en la demanda de energia y potencia para el
mediano-largo plazo. Asimismo, esperamos dque los margenes continden
mejorando a medida que se generen mas contratos nuevos. Ello, mitigaria
gradualmente el efecto negativo del cambio regulatorio. Considerando todo lo
anterior, reiteramos nuestra recomendacion de comprar con un VF de S/ 7.70. Sin
embargo, es importante tener en cuenta que el principal riesgo recae en el
incremento del ruido politico.
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Apéndice: Declaraciones de Responsabilidad

Certificacién del analista

El analista que prepar6 el presente reporte certifica que: i) las opiniones expresadas en el presente reporte de valorizacién, en
relacion con el emisor y panorama de la empresa, reflejan su opiniéon personal y ii) ninguna parte de su compensacion salarial fue,
es o estard relacionada directa o indirectamente a las recomendaciones expresadas en el presente reporte.

Las compensaciones econémicas del analista que prepard este reporte estan basadas en diversos factores, incluyendo pero no
limitadas a las rentabilidades de Kallpa Securities SAB y las ganancias generadas por sus distintas areas, incluyendo banca de
inversion. Ademas, el analista no recibe compensacion alguna por las empresas que cubre.

El reporte de valorizacién fue preparado por trabajadores de Kallpa Securities SAB, que mantienen el titulo de Analista. Las
personas involucradas en la elaboracion del presente reporte estan autorizadas a mantener acciones.

Los precios de las acciones en el presente reporte estan basados sobre el precio de mercado al cierre del dia anterior a la
publicacién del presente reporte, al menos que sea explicitamente sefialado.

Generales

Este documento es exclusivamente para fines informativos. Bajo ninguna circunstancia debe ser usado o considerado como una
oferta de venta o solicitud de compra de acciones u otros valores mencionados en él. La informacién en este documento ha sido
obtenida de fuentes que se creen confiables, pero Kallpa Securities SAB no garantiza la veracidad o certeza del contenido de este
reporte, o de los futuros valores de mercado de las acciones u otros valores mencionados. Las opiniones expresadas en este
documento constituyen nuestra opinién a la fecha de esta publicacién y estan sujetas a cambios sin previo aviso. Kallpa Securities
SAB no garantiza que realizard actualizaciones del analisis ante cualquier cambio en las circunstancias de mercado. Los productos
mencionados en este documento podrian no estar disponibles para su compra en algunos paises.

Kallpa Securities SAB tiene politicas razonablemente disefiadas para prevenir o controlar el intercambio de informacién no-publica
empleada por areas como Research e Inversiones, Mercado de Capitales, entre otras.

Definicion de rangos de calificacion

Kallpa Securities SAB cuenta con 4 rangos de valorizacion: Comprar +, Comprar, Mantener y Vender. El analista asignara uno de
estos rangos a su cobertura.

Recomendacion Potencial de Apreciacién
Comprar + > +30%
Comprar +15% - +30%
Mantener -15% - +15%
Vender <-15%

En Revisién (E.R.) -

El rango asignado a cada empresa cubierta por el analista en estos reportes se basa en el andlisis/seguimiento que Kallpa
Securities SAB ha venido realizandole a la empresa. En algunos casos el analista puede expresar su punto de vista en el corto
plazo a traders, vendedores, ciertos clientes de Kallpa Securities SAB pero dicho punto de vista puede diferir en el tiempo por la
volatilidad del mercado y otros factores.

El valor fundamental calculado por Kallpa Securities SAB se realiza sobre la base de una o mas metodologias de valorizacion
comunmente utilizadas entre analistas financieros, incluyendo, pero no limitadas a flujos de caja descontados, comparables,
valorizacion In Situ o cualquier otra metodologia aplicable. Cabe destacar que la publicacién de un valor fundamental no implica
garantia alguna que este sea alcanzado.
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