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La accion de Enel Distribucion regresaria a alrededor de los S/5 en un
aino

PAPELES Y VALORES. La recuperacion de la demanda eléctrica y la politica de dividendos de la
compania permitirian que la accion recupere su valor, que ha caido en 27% en el ano.
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una politica atractiva ae diviaenaos lmpuisaran su valor. dIn empargo, toaavia existen
potenciales riesgos regulatorios.
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La recuperacién en la demanda eléctrica ha permitido que Enel Distribucion cierre el
segundo trimestre del ano con un crecimiento interanual en utilidad neta e ingresos de 7.5%
y 19.9%, respectivamente. Esto responde principalmente a la normalizacion de las ventas
fisicas de energia a clientes de baja tensién, media tensién y a clientes libres, las cuales han
crecido 3.6%, 43.8% y 80%, respectivamente. Las ventas incluso son 9.8% superiores a las del
2019.

Las perspectivas hacia fines de afio son positivas. “Los ingresos van a llegar a niveles
prepandemia en el 2021 por una fuerte recuperacion de la demanda, y apoyados por un
mayor precio implicito de venta de energia”, senal6 Christian Choquecota, analista de
inversiones de Kallpa SAB. InValor calcula un ebitda de S/854 millones en el 2021, 22%
superior al registrado en el 2020, y un margen ebitda de 25%.
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vienaose ull e1eclo €11 €1 precio del pdpel d pdrul de 111dyo O julllo, 11141C0 uesdl’ Rolliero, jeie
de research de Renta 4 SAB. Esto deberia verse reflejado en su politica de dividendos, que
alcanzaria un dividend yield de alrededor del 5%, segun InValor, 1o que le sumaria atractivo
al papel.

Por otro lado, el sector eléctrico estd expuesto a riesgos regulatorios. “No hay certeza sobre
las iniciativas que podria tomar el gobierno, estamos hablando de un sector completamente
regulado. No sabemos si podriamos llegar a un escenario de congelamiento de tarifas, lo
cual definitivamente impactaria los flujos futuros”, mencion6 Alonso Choquecota, CEO de
InValor.

Uno de los temas a observar es la modificacién de la tasa de actualizacion —determinante
del retorno de las inversiones y utilizado para el cdlculo de las tarifas eléctricas —, que a
mediados del 2020 se propuso pasar de 12% a 10%. “Ante un cambio en esa tasa podria haber
un impacto negativo en el negocio, tanto en ingresos como en inversiones. La magnitud
depende de cOmo se realice este cambio. No obstante, esto implica un proceso complejo y
aun no hay una iniciativa clara”, comenté Choquecota, de Kallpa SAB.

Asi, la acciéon podria volver a niveles alrededor de S/5 el proximo ano. Renta 4 SAB proyecta
un precio de S/4.7 a un ano, menor a lo esperado en febrero, que refleja un upside de 18%.
InValor tiene un precio objetivo de S/5.8 a un ano, lo que significaria un upside de 45%.
“Consideramos que la accién estd muy barata cotizando hoy a 4.9x EV/ebitda, cuando
histéricamente su valoraciéon minima ha sido de 6.0x. Es una oportunidad atractiva incluso
bajo un perfil relativamente conservador”, dice Choquecota, de InValor. En tanto, Kallpa SAB
espera un precio de S/8.6 en el largo plazo.
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