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CONDICIONES DE MERCADO FAVORECEN EL CRECIMIENTO, PERO
COSTOS DE COMBUSTIBLES LIMITAN MEJORES RESULTADOS.

Resultados y Tesis de inversion:

Los resultados trimestrales estuvieron en linea con nuestras
estimaciones preliminares. Por su parte, consideramos que el
mercado empezara a valorar los buenos resultados del primer
semestre del afio, la expectativa de una mayor diversificacion
energética y el traslado de ésta a una mayor eficiencia de costos,
mientras la compafiia se alista a desconcentrar la generacién
térmica cuyos costos de produccién vienen limitando resultados
operativos. Esto deberia reflejarse en unarecuperacion en el precio
conforme se materialicen las eficiencias sefialadas.

Los ingresos del 2T23 crecieron en 29.0% a/a explicado por una mayor
demanda de energia de clientes libres y por mayor precio de los
contratos de energia indexados al gas natural. En este trimestre la
produccién de energia se incrementd en 36.7% al/a por la mayor
generacion térmica y por la Central Edlica Punta Lomitas, que ya
representa el 10% de la generacion y cuyo inicio de operacion comercial
fue el 16 de junio.

Por su parte, la estructura de costos continta al alza por el incremento
en el costo de combustible utilizado en la generacién térmica, que
representd un incremento de 41.1% a/a. Por lo anterior el margen bruto
mejord ligeramente de 25.6% a 26.2% respecto al 2T22. La empresa
esta trabajando para que préximamente Punta Lomitas Expansion (36.4
MW) ingrese pronto en operacion comercial, con lo que la Central de
Punta Lomitas alcanzaria una capacidad de 296.4 MW. Esto continuaria
afiadiendo diversificacion de las fuentes energéticas y se trasladaria
paulatinamente a una mejor eficiencia de costos y en la recuperacion de
los margenes de rentabilidad, desde los niveles prepandemia.

Respecto a los gastos operativos, se observa un incremento por gastos
de gestion, pero a un menor nivel, lo que ayudo a que la utilidad operativa
crezca en 43.2% al/a y con ello el EBITDA alcance los S/ 62.9 millones,
bastante cerca de nuestras estimaciones preliminares. Lo anterior
también se traslad6 a la utilidad neta, que reporté un crecimiento de
95% hasta los S/ 29.8 millones, un nivel no visto desde fines del
20109.

A nivel de multiplos consideramos que la cotizacion del EV/EBITDA se
encuentra castigada frente a sus pares considerando que Engie reporta
mejores margenes EBITDA (~36.0%), menor costo de financiamiento
(~2.92%) y mayores niveles de reinversiéon (por Punta Lomitas).

Principales indicadores financieros (S/. Millones)

2723 2722 Var. ala
Ingresos 164 127 29.0%
EBIT 41 29 43.2%
EBITDA 63 50 26.1%
Utilidad neta 30 15 95.1%
Margen bruto 26.2% 25.6% n.a.
Margen EBITDA 38.3% 39.2% n.a.
Margen neto 18.1% 12.0% n.a.
ROA 2.98% 2.21% na.

ROE

Fuente: Inteligo, Engie Energia Per(i S.A.

5.68% 4.25% n.a.

Fuente: BVL

Precio OBJETIVO: PEN 7.60
RECOMENDACION: COMPRAR+
SECTOR: ELECTRICAS

Indicadores de Mercado

Cantidad de acciones (000) 601,370
Rendimiento por dividendos 2023e 3.5%
Rango de 52 semanas (PEN) S/ 4.76 - S/ 6.7
Volumen prom. de 90 dias (miles) S/.594.7
Float 38.2%
Capitalizacion bursatil (millones) S/. 2,863
Precio a valor tangible en libros 0.6x
Pardametros de recomendacién

Precio actual S/.4.76
Precio objetivo S/. 7.60
Rendimiento 12 meses -14.2%
Potencial de apreciacion 59.7%
Nemoénico ENGIEC1

Desempeiio de los dltimos 12 meses
58 16,000
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2723 2023e Industria
P/IE 12.26 17.1x 10.0x
EV/EBITDA 5.81 6.5x 6.6x
P/BV 0.63 1.0x 1.5x

Fuente: Capital 1Q, Inteligo
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GLOSARIO

Utilidad Neta: Utilidad total disponible de la empresa, después de haber pagado gastos
operativos, financieros y tributarios.

Pass-through: Monto que se traslada de una cuenta a otra en la misma proporcién

D&A: Depreciacion y amortizacion que equivalen a una pérdida contable asociada al deterioro
gradual de los activos

EBITDA: Utilidad operativa de la compafiia, excluyendo aspectos contables tales como gastos por
depreciacion y amortizacion. Se utiliza como una aproximacion de flujos de caja de la compafiia.

Capex: Inversion en capital fisico. Incrementa los activos de largo plazo de la compaiiia.

EV/EBITDA: Valor de mercado de la empresa / EBITDA. Métrica de valorizacion usada para
comparar el valor total del negocio vs el EBITDA generado en un afio.

P/E: Ratio precio — utilidad. Métrica de valorizacién relativa que indica el nimero de afios que se
necesita para recuperar el dinero invertido en la compra de una accion.

P/BV: Ratio precio — valor en libros. Métrica de valorizacion que indica si se esta pagando
demasiado por el valor residual, si la compafiia quiebra inmediatamente.

Margen Bruto: (Ventas — Costos) / Ventas

Margen EBITDA: EBITDA/Ventas

Margen Neto: Utilidad neta / Ventas

INTELIGO SAB



INTELIGO

SAB

INFORMACION RELEVANTE

Este reporte ha sido preparado por Inteligo SAB. Para la realizacion de este reporte, Inteligo SAB ha confiado en la
informacion proveniente de fuentes publicas. Inteligo SAB no ha verificado la veracidad, integridad o exactitud de la
informacion a la cual ha tenido acceso y, por lo tanto, este reporte no contiene declaracion alguna, implicita o explicita,
respecto a la veracidad, exactitud o integridad de la informacién incluida. En este reporte no se ha utilizado informacion
confidencial o privilegiada que pueda significar una infraccion a las normas vigentes del organismo regulador pertinente,
a las normas del mercado de valores o aquellas que puedan significar incumplimiento a la legislacion sobre derechos
de autor. Este reporte ha sido elaborado para clientes y representa perspectivas econémicas generales de Inteligo SAB
por lo que, a menos que esté explicitamente indicado, este reporte no contiene recomendaciones de inversion. El cliente
es el unico responsable de las decisiones de inversidon que toma o de cualquier otra apreciacion en el mercado de
valores que adopte sobre la base de esta. Este reporte tampoco tiene como objetivo garantizar un resultado especifico,
asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados en el andlisis. En caso el cliente posea
informacion privilegiada esta prohibido de revelarla o confiarla a terceros, recomendar operaciones con ella y/o hacer
uso indebido de dicha informacién en beneficio propio o de terceros. En caso el cliente no cumpla con esta prohibicion
puede ser sujeto de sanciones administrativas y penales. Para méas informacion sobre el uso indebido de informacion
privilegiada, ingrese a www.inteligosab.com.

Valores indicados en el presente reporte

Inteligo SAB ha seleccionado los valores listados en el presente documento (en adelante los “Valores”), luego de un
cuidadoso proceso de revision que ha considerado las distintas estrategias de inversion disefiadas para clientes.
Nuestros clientes deben tener presente que Inteligo SAB no garantiza ningun retorno o ganancia de los Valores. A pesar
de nuestra seleccion de Valores para este reporte y, de ser el caso, recomendacion de los mismos, nuestros clientes
deben saber y aceptar que podrian asumir pérdidas en el futuro derivado de sus decisiones de inversion en los Valores,
e Inteligo SAB no respondera por las pérdidas o dafios que puedan generarse de tales inversiones. Inteligo SAB no
pretende con este listado dar ningln tipo de asesoria contable o tributaria, por lo que se recomienda a los clientes que
al analizar la inversién en los Valores, consulten a sus propios asesores contables o tributarios antes de tomar su
decision de invertir en los Valores.

Distribucién

Este reporte es propiedad de Inteligo SAB. Ninguna parte del material ni su contenido puede ser copiada, duplicada y/o
reenviada por ningun canal digital, ni transmitida o distribuida a terceros sin el consentimiento explicito de Inteligo SAB.

Declaraciones del analista

El titulo funcional laboral de la persona responsable de elaborar las recomendaciones contenidas en este reporte es de
Analista de Estrategia y Analisis (en adelante “Analista”), a menos que lo contrario sea estipulado.

Certificacion del Analista

Cada Analista que aparezca en la pagina frontal de este reporte es el principal responsable de la preparacion y contenido
de todo o cualquier proporcion identificable de este reporte, y certifica que la opinién de cada emisor, accidn o proporcion
identificable de este reporte refleja su opinion del emisor y/o titulos valores. Cada Analista ademas certifica que ninguna
parte de su compensacion es, o estara, directa o indirectamente, relacionada con alguna recomendacion (es)
especifica(s) u opinion (es) expresada en este reporte de investigacion.

Cada Analista certifica que él o ella actia de forma independiente e imparcial en relacion con la compafia o sus
accionistas, directores, y no se encuentra afectado por un actual o potencial conflicto de interés por alguna de las
actividades de las compafiias bajo cobertura.

Compensacioén del Analista: El/lLa Analista responsable de la preparacion del contenido de este reporte atestigua que
ninguna parte de su compensacion fue, o estara, directa o indirectamente relacionado a una recomendacion especifica
que él o ella haya realizado en este reporte.
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El/La Analista de Estrategia y Andlisis responsable de la preparacion de este reporte recibe una compensacion basada
en varios factores, incluyendo la calidad y exactitud de su investigacion, feedback del cliente, factores competitivos e
ingresos generales de la compaifiia.

Propiedad y conflictos materiales de interés

Inteligo SAB no es titular de valores emitidos por el emisor, ni tiene interés en conflicto con éste. Tampoco forma parte
de su grupo econémico. Se deja expresa constancia que otras empresas del grupo econoémico de Inteligo SAB podrian
0 no tener valores emitidos por el emisor, o intereses en conflicto con el emisor, por lo que la presente declaracion es
Unica y exclusivamente respecto a Inteligo SAB.

Otros intereses significativos intereses
Inteligo SAB no se beneficia de los titulos valor emitidos por las compafiias referidas en este reporte (incluyendo
derivados).

Compensacion e inversion en actividades bancarias

Inteligo SAB no ha gestionado o co-gestionado ofertas publicas de titulos valores de ninguna de las compafiias referidas
en este reporte. Inteligo SAB no ha recibido compensacion, dentro de los 12 Gltimos meses, por servicios de banca de
inversion de las compaifiias referidas en este reporte. Inteligo SAB no espera o intenta recibir compensacion, en los
siguientes 3 meses, por servicios de banca de inversion de las compafiias referidas en este reporte.

Sistema de clasificacion

Las recomendaciones sobre las acciones se basan en las expectativas de retorno total sobre la mencionada accion
durante los proximos doce meses después de asignada la recomendacién. Esta opiniéon esta basada en el precio
objetivo, de acuerdo con las definiciones lineas abajo detalladas, y de acuerdo con la opinion del analista, las
condiciones generales del mercado y el desarrollo de la economia.

COMPRAR +: 25% < Retorno Esperado accion x

COMPRAR: 10% < Retorno Esperado accién x < 25%

MANTENER: -5% < Retorno Esperado accion x < 10%

VENDER: Retorno Esperado accion x < -5%

EN REVISION: Cobertura de la compafiia se encuentra bajo revision.

Precio objetivo

A menos que se establezca lo contrario en el texto de este reporte, los precios objetivo de este informe se basan en
metodologias tales como flujo de caja descontado o comparacion de ratios de valorizacién con compafiias comparables,
o la combinacion de ambas metodologias. Cual sea la metodologia de valorizacion usada, existe un riesgo significativo
que el precio objetivo no sea alcanzado en el periodo de tiempo esperado. Factores de riesgo incluyen cambios
inesperados en el ambiente competitivo o el nivel de la demanda de los bienes y/o servicios de la compafia. Tales
cambios en la demanda resultan ante variaciones tecnoldgicas, el nivel agregado de la actividad econémica, y en
algunas ocasiones, las tendencias del mercado. Las valorizaciones pueden estar también sujetas a cambios en la
politica tributaria, tipo de cambio, y, en ciertas industrias, en el marco regulatorio. Inversiones en mercados extranjeros
a través de instrumentos tales como ADR pueden exponer a la compafiia a factores riesgo tales como tipo de cambio,
impuestos y condiciones politicas y sociales. Esta discusion de metodologias de valorizacién y factores de riesgos no
es integral. Mayor informacion disponible a solicitud del cliente.

Restricciones de Seguridad

Ninguna parte de este documento debe ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada por ninguna otra forma o medio (ii)
redistribuida o (iii) citada sin el consentimiento de Inteligo SAB.
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