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Resumen

El presente trabajo se realizd con el objetivo de implementar indicadores de costo de capital
propio (Ke) y costo promedio ponderado de capital (WACC), en adelante Ke y WACC los
cuales se desarrollan para un grupo empresarial con mas de 90 afios de fundacion. El Grupo,
ubicado en Lima Metropolitana, es matriz de 16 Subsidiarias que estan agrupadas por Unidades
de Negocio de Infraestructura, Energia, Inmobiliaria e Ingenieria y Construccion las cuales se
encuentran ubicadas en Pert, Chile y Colombia. Implementando un calculo adecuado de Ke y
WACC la empresa puede tomar decisiones financieras informadas, maximizar el valor para los
accionistas y conocer el valor empresa de cada una de sus Subsidiarias. El primer paso en la
implementacién fue calcular el Ke, que implico considerar varios factores econémicos, como
la tasa libre de riesgo, la prima por riesgo de mercado, la beta de la empresa, el riesgo pais y la
prima por riesgo especifico. Estos datos se obtuvieron mediante analisis financieros y consultas
con especialistas en inversiones. Luego, se procedi6 al célculo del WACC donde se considerd
tanto la deuda como el patrimonio de la empresa, esto implico determinar el costo de la deuda,
el costo del patrimonio y las proporciones adecuadas de estructura de capital para cada
Subsidiaria. Una vez obtenidos los indicadores Ke y WACC, éstos fueron establecidos como
parametros de referencia para evaluar proyectos de inversion futuros y tomar decisiones
financieras correctas. La actualizacion periddica de estos valores es esencial, ya que las

condiciones del mercado y la estructura de capital pueden cambiar con el tiempo.

Palabras Clave: Ke, WACC, riesgo, inversion, estructura de capital.



Abstract

The present work was carried out with the aim of implementing indicators of the cost of equity
(Ke) and the weighted average cost of capital (WACC), hereafter referred to as Ke and WACC
, for a business group with over 90 years of history. The Group, located in Metropolitan Lima,
serves as the parent company for 16 subsidiaries organized into Business Units of Infrastructure,
Energy, Real Estate, and Engineering and Construction, which are located in Peru, Chile, and
Colombia. By implementing a proper calculation of Ke and WACC, the company can make
informed financial decisions, maximize shareholder value, and understand the enterprise value
of each of its subsidiaries. The first step in the implementation was to calculate Ke, which
involved considering various economic factors such as the risk-free rate, market risk premium,
company beta, country risk, and specific risk premium. This data was obtained through financial
analysis and consultations with investment specialists. Next, the calculation of WACC was
carried out, taking into account both the debt and equity of the company. This involved
determining the cost of debt, the cost of equity, and the appropriate capital structure proportions
for each subsidiary. Once the Ke and WACC indicators were obtained, they were established as
reference parameters for evaluating future investment projects and making sound financial
decisions. Regularly updating these values is essential, as market conditions and capital

structure can change over time.

Keywords: Ke, WACC, risk, investment, capital structure.



I. INTRODUCCION

1.1 Problematica

En el mundo de los negocios, es esencial contar con herramientas y técnicas para realizar
una correcta valoracion de la empresa y tomar decisiones financieras solidas. En este
sentido, la determinacion del costo de capital es una tarea crucial, ya que permite evaluar la
rentabilidad de los proyectos y medir el riesgo asociado a los mismos. Por lo cual, el Modelo
de Valoracion de Activos Financieros (CAPM, por sus siglas en inglés) ha sido ampliamente
utilizado para el calculo del costo de capital propio (Ke) y del costo de capital ponderado
(WACC), siendo indicadores fundamentales para la toma de decisiones de inversion y
financiamiento en la empresa. Sin embargo, es importante considerar que estos indicadores
pueden variar con el tiempo, debido a cambios en las condiciones del mercado y en las
caracteristicas propias de la empresa. Por ello, en este trabajo se abordd la estimacion de
tasas de Ke y WACC, con el objetivo de obtener un indicador clave para la mejora en la

gestion de inversiones y valorizacion de las Subsidiarias.

La empresa, al no contar con un procedimiento interno para el célculo de los indicadores
Ke y WACC, no tenia una actualizacion periodica de las tasas, que a la vez permitiera que
se tenga una valoracion mas precisa del costo de capital propio y ponderado de todo el grupo
empresarial y sus Subsidiarias. Por otro lado, la empresa no tenia una comprension precisa
del riesgo asociado a cada uno de los proyectos de inversion que se estaban considerando.
Esto llevaba a la eleccion de proyectos que representen un mayor riesgo del que la empresa
esta dispuesta a asumir. Asi mismo, al no tener las tasas de Ke y WACC es posible que la
empresa pierda oportunidades de inversion rentables, incurrir en incumplimientos de
regulaciones y normativas del mercado, lo que pudo tener consecuencias negativas para la

organizacion, incluyendo sanciones o pérdida de credibilidad ante los inversionistas.

El presente trabajo de investigacion ayudo a tener un céalculo de Ke y WACC en un grupo
empresarial de Lima Metropolitana el cual fue de vital importancia para garantizar una
adecuada toma de decisiones financieras, evaluar los riesgos y oportunidades del mercado,

mejorar la rentabilidad de los proyectos, y cumplir con las regulaciones y normativas



aplicables. Se inicié por la definicion de objetivos, luego una revision de literatura, un

desarrollo del trabajo, resultados y discusiones, y asi finalizar con conclusiones.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo General

Implementar los indicadores de Costo de Capital (Ke) y Costo Promedio Ponderado de
Capital (WACC)en un Grupo Empresarial; con el fin de tomar decisiones financieras

integrales.

1.2.2 Objetivos Especificos

- Analizar la situacion inicial del Grupo Empresarial para la implementacion de
indicadores Ke y WACC.

- Implementar la metodologia CAPM y WACC para las Subsidiarias y Unidades de
Negocio del Grupo Empresarial.

- Evaluar la toma de decisiones financieras a través de la rentabilidad de las inversiones
de las Subsidiarias y el valor empresa de las unidades de Negocio del Grupo

Empresarial.



II. REVISION DE LITERATURA

En este capitulo, con la ayuda de documentos y trabajos de algunos autores, desarrollaremos
los principales conceptos relacionados a la implementacion de indicadores Ke y WACC con

el objetivo de tener una mejor comprension del tema.

2.1 Indicadores

No hay una definicion oficial emitida por ninguna entidad nacional o internacional, solo
algunas referencias que los describen como instrumentos utilizados para aclarar y definir
de manera mas precisa los objetivos e impactos. Son medidas de cambio o resultados que
se pueden verificar y estan disefiadas para establecer un estandar en comparacion con otras

situaciones o condiciones. (Mondragon, 2022).

2.2 Proceso

Un conjunto de actividades relacionadas o interactivas que transforman elementos de

entrada en salidas. (ISO 9001:2005).

2.3 Rentabilidad

Es el nivel de rendimiento de un capital invertido, representa la administracion de ese
capital, y en ultimas es la rentabilidad la que nos indica si el negocio en que se ha invertido

es bueno o no (Tapia, 2020).

2.4 Costo promedio ponderado de capital (WACC

El Costo Promedio Ponderado de Capital mas conocido como WACC mide el costo de
financiar una empresa ya sea a través de aportes de capital de los inversionistas o mediante
deuda (apalancamiento). WACC también representa la expectativa de rendimiento minimo

que un inversor requeriria al invertir dinero en un negocio. El WACC se estima como un



promedio ponderado del costo del capital social (COC)y el costo de la empresa para obtener

deuda, con los pesos determinados de acuerdo con la estructura de capital de la empresa

regulada. (Davila, 2012).

Segun Ross (2012) en el libro Finanzas Corporativas usa la siguiente férmula para el calculo

del WACC:

S B
Rwacc = B Rg +S+_B Rp (1-tc)

2.5 Coste de capital Propio (Ke)

Segun Ross (2012) en el libro Finanzas Corporativas nos comenta que el costo de capital es
también llamado costo de del capital accionario, menciona que el proyecto debe de ganar
lo suficiente para pagar a los accionistas. También, menciona que puede ser llamado como

tasa de descuento o rendimiento requerido.

Por su parte, KPMG (2023), nos indica la siguiente formula para el calculo del Ke:

k=rfr+p x MRP + «
Donde:

rfr ; risk free rate

B : a company’s systematic risk

- MRP: Market or equity risk premium

a : asset-specific risk factors



2.6 Coste de la deuda (Kd)

El coste de la deuda es el coste de la financiacion contraida con entidades de crédito. Su

calculo es: gastos financieros/ deudas totales. (Ayala y Navarrete, 2004).

Para el caso del Grupo Empresarial, algunas de las Subsidiarias tienen deudas a ciertas tasas

de interés, las cuales se tomaran como base para el calculo del Kd correspondiente.

2.7 Tasa de impuesto efectiva (Tx)

La dindmica de calculo de la tasa de impuesto efectiva, en este caso para Pert, Chile y

Colombia viene dada por la siguiente féormula:

Tx =1- (1-IR) x ( 1 - PTU)
Donde:

- Tx: Tasa de impuesto efectiva
- IR: Tasa de impuesto a la renta

- PTU: Tasa de participacion de trabajadores

Cabe resaltar que El Peruano (2016), menciona que la tasa de IR desde el 2017 es de 29.5%
y la PTU 5%.

2.8 Tasa libre de riesgo (rf)

Esta tasa es el retorno de un activo que no tiene riesgo de default o impago. En el caso de
los paises desarrollados se usa como variable aproximada la tasa de los bonos del tesoro

(Felipe, 2022).



Ademés, la tasa libre de riesgo segiin Valverde (2015) se denomina una opcidén que no
conlleva ningun riesgo para el inversionista, es decir, es el beneficio que se obtendria de
una inversion segura. Este beneficio se expresa como el rendimiento en una unidad
monetaria especifica durante un periodo determinado, donde no existe riesgo, ya que al

finalizar el periodo se podra disponer del dinero.

Las tasas libres de riesgo que se utilizaron para todas las Subsidiarias del Grupo empresarial
fueron las del Departamento de Tesoro de los EE.UU. — Daily treasury par yield curve rates
donde segin el Departamento de Tesoro de los EE.UU (2022) estas tasas se conocen
comunmente como tasas de "Vencimiento Constante del Tesoro" o CMT. Los rendimientos
se interpolan por el Tesoro a partir de la curva de rendimiento diaria de los bonos al portador.
Esta curva, que relaciona el rendimiento de un valor con su tiempo hasta el vencimiento, se
basa en los precios de oferta de cierre del mercado de los bonos del Tesoro subastados mas
recientemente en el mercado extrabursatil. Estos rendimientos al portador se derivan de
cotizaciones indicativas de precios en el lado de la oferta (no de transacciones reales)
obtenidas por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York aproximadamente a las 3:30
PM cada dia habil. Los valores de rendimiento CMT se leen de la curva de rendimiento al
portador en vencimientos fijos, actualmente 1, 2, 3,4y 6 meses, y 1,2, 3,5, 7, 10, 20 y 30
afios. Este método proporciona un rendimiento al portador para un vencimiento de 10 afios,
por ejemplo, incluso si no hay ningtin valor pendiente que tenga exactamente 10 afios hasta

su vencimiento.

2.9 Beta Desapalancada (P)

La beta, también conocido como coeficiente beta o coeficiente de riesgo sistematico, es una
medida utilizada en finanzas para evaluar la sensibilidad de un valor (como una acciéon o un
fondo de inversion) ante movimientos en el mercado en general. Indica la volatilidad
relativa de un activo en relacion con un indice de referencia. Si la beta es igual a 1, significa
que el activo se mueve en linea con el mercado. Un beta superior a 1 indica que el activo es
mas volatil que el mercado, mientras que un beta inferior a 1 indica que el activo es menos

volatil (Kenton, 2022).



Por otro lado, lo definido anteriormente corresponde a una Beta Desapalancada, entonces
también se necesita entender la definicion de una Beta Apalancada; ya que éste es de utilidad

para el calculo del Ke.

Segun Damodaran, publicado en su sitio web, nos menciona que la Beta Apalancada se

calcula utilizando la siguiente férmula:

B Apalancada = § Desapalancada x (1 + (1 - Tx) x ( D/E))

Donde:
- P Apalancada: Beta Apalancada
- P Desapalancada: Beta Desapalancada
- Tx: Tasa de impuesto efectiva
- DJ/E: Debt entre Equity
2.10 Prima de mercado (MRP)

Segun KPMG (2023), el MRP (Market Risk Premium) es el retorno promedio que los
inversores requieren por encima de la tasa libre de riesgo para aceptar la mayor variabilidad
en los retornos que son comunes en las inversiones de renta variable (es decir, el MRP
refleja un umbral minimo adicional sobre la tasa libre de riesgo para que los inversores estén

dispuestos a invertir).

2.11 Riesgo pais

Segun Laura (2020), el riesgo pais es la capacidad de los paises de mercados emergentes de
cumplir con sus obligaciones financieras. El riesgo pais es determinante para la atraccion
de inversion extranjera directa; sin embargo, necesita de la calidad institucional que

transmite estabilidad econdmica, politica y el cumplimiento de los contratos privados.



Ademés, Diaz, S., Gellego A., Pallicera N. (2007) mencionan que tienen muchas maneras
de medir el riesgo pais, ya sea a partir de indices, o bien, a través de las calificadoras de
crédito. Un indice muy conocido en el mercado es el Emerging Markets Bond Index (EMBI)
elaborado por JP Morgan. Dicho indice sirve de referencia para estimar la evolucion del
mercado de deuda emergente y permite estudiar el comportamiento de una canasta de bonos
que conforman la deuda de los paises emergentes. A su vez, muestra el rendimiento de estos
bonos, asi como el diferencial (spread) en puntos basicos con respecto a una canasta de
bonos libre de riesgo. Incluye instrumentos de deuda tales como los Bonos Brady, los
Eurobonos, los instrumentos de deuda denominados en doélares, los emitidos en los

mercados locales y otros préstamos.

2.12 Prima por riesgo especifico

La prima por riesgo especifico también es denominada como prima por tamaio. Esta influye

directamente proporcional al indicador Ke.

En el modelo CAPM para el célculo del coste de capital, que, siendo un modelo
indiscutiblemente valido, no recoge, sin embargo, alguna peculiaridad como es el tamaio
de la empresa a valorar. Incluso después de considerar el riesgo sistematico (), CAPM
tiende a subestimar el coste del capital para pequenas empresas; este fenomeno se conoce

como el “efecto tamafio” (Mexia, 2019).

Ademas, Mexia (2019) menciona que, si bien con la prima por tamafo descrita
anteriormente se pretende ajustar el coste de capital para empresas de menor tamafio,
todavia podemos encontrar empresas en nuestro mercado local que necesiten un mayor
ajuste. No olvidemos que las microempresas tratadas por Ibbotson tienen un tamafio

relevante en comparacion con las PYMES espafiolas.

En estos casos podemos aplicar el método definido como Built-up con objeto de aproximar

el coste de capital a la realidad de la empresa a valorar. Este método calcula el coste de



capital incorporando primas de riesgo sistematico y no sistematico, como el riesgo
especifico de empresa que incorpora el riesgo asociado con la industria en la que opera y el
riesgo de factores internos, a la tasa libre de riesgo. El método Built-up responde a la

siguiente formulacion.

ke =Rf+ 3 x ERP+PS + Pz
Donde:

- ke = Coste de capital

- Rf=Rentabilidad libre de riesgo

- ERP = Prima de riesgo de mercado
- PS =Prima de tamafio

- Pz =Riesgo especifico de empresa

2.13 Modelo de Valorizacion de Activos de Capital (CAPM)

El Modelo de Valoracion del Precio de los Activos Financieros, mas conocido como Capital
Asset Pricing Model o CAPM por sus siglas en inglés, es una de las herramientas mas

utilizadas para la valorizacion de instrumentos financieros (Hernandez y De la Cruz, 2021).

El CAPM fue desarrollado por el premio Nobel William Sharpel (1964), donde propone la
estimacion del costo de los recursos propios de una empresa sumando la rentabilidad que
proporciona la inversion en un activo libre de riesgo y la prima por invertir en activos con

riesgo (Morales, 2019).

Ademas, ese riesgo lo integra considerando en el que se debe exclusivamente a ese activo

y el provocado por la inversion en renta variable. Su expresion matematica es la siguiente:

ke = Rf + BL x PRM



Doénde:

- Ke = Costo de capital o de los recursos propios.

- Rf=Tasa libre de riesgo.

- PRM = Prima del mercado. Considerando que es la diferencia del crecimiento
mercado y el crecimiento de la tasa libre de riesgo.

- BL=Indicador sistematico del riesgo de la empresa. Beta Leverage (Con deuda)

El fundamento de este modelo consiste en dividir el minimo rendimiento exigido a toda
inversion en dos componentes elementales: la tasa de rendimiento que proporcionan los
activos libres de riesgo; y la prima exigida por el riesgo inherente a la inversion considerada.
Este sencillo fundamento es su mayor fortaleza, aunque las condiciones impuestas por
Sharpe y que han sido comentadas anteriormente, son muy dificiles de cumplir. En términos
generales se asume que los inversores son adversos al riesgo, por lo que en caso de percibir
mayor riesgo exigen mayor retorno. De acuerdo con la economia financiera, el costo de

capital propio es el reflejo directo del riesgo. (Morales, 2019).

2.14 Valor Empresa

Entendemos por valor de la empresa el valor del conjunto de elementos, materiales,
inmateriales y humanos que integran o constituyen la empresa. Se trata de un valor o precio
de conjunto, de la empresa como organizacidn, que incluye no sélo el valor en el presente
de los diferentes bienes, derechos y obligaciones integrantes de su patrimonio, sino también
las expectativas acerca de los beneficios que se espera que la empresa genere en el futuro.
Para determinar el valor de la empresa se han formulado multiples métodos o modelos, si
bien ninguno de ellos goza de general aceptacion, porque todo problema de valoracion tiene
una componente subjetiva y entrafia, por tanto, por lo regular, un elevado margen de

relatividad (Bonmati, 2011).

Por otro lado, El VAN es el acronimo del Valor Actual Neto, también conocido como Valor
Presente Neto (VPN). Es uno de los indicadores financieros para valorar y determinar la

viabilidad y la rentabilidad de un proyecto de inversién, mas conocidos y utilizados. Se
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determina mediante la actualizacion de los flujos de gastos e ingresos futuros del proyecto,
menos la inversion inicial. Si el resultado de esta operacion es positivo, es decir, si refleja

ganancia se puede decir que el proyecto es viable (Ramirez, 2022).

Segun Roberto (2014), El Valor Actual Neto de un proyecto es el valor actual/presente de
los flujos de efectivo netos de una propuesta, entendiéndose por flujos de efectivo netos la
diferencia entre los ingresos y los egresos periddicos. Para actualizar esos flujos netos se
utiliza una tasa de descuento denominada tasa de expectativa o alternativa/oportunidad, que
es una medida de la rentabilidad minima exigida por el proyecto que permite recuperar la

inversion, cubrir los costos y obtener beneficios.

Para el calculo en del VAN se utilizan algunas férmulas matematicas un poco complejas;
sin embargo, Microsoft Excel directamente nos proporciona una funcion para el calculo del

VAN de manera rdpida, a continuacion, se muestra la funcion utilizada:

VNA= (Tasa; Valores)

Donde:
- VNA: Valor actual neto o Valor Presente Neto
- Tasa: Tasa de descuento aplicable
- Valores: Flujos positivos y negativos

2.15 Perpetuidad y su valor presente

Segin Boudreaux (2011), la perpetuidad es una corriente de flujos de efectivo que
supuestamente seguira para siempre. Se utilizan valores actuales de las perpetuidades

porque son faciles de calcular.
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Boudreaux menciona que es facil de calcular el valor actual de una perpetuidad; ya que la

formula a utilizar es sencilla.

Segun Delfino (2018), indica la siguiente férmula para el calculo de perpetuidades sin

crecimiento:

C
VPPerpetuidad = T

Donde:

V Pperpetuiaaa: Valor presente de la perpetuidad
- C: Flujo de efectivo

- 1i: Tasa de rendimiento
Ademas, Delfino (2018), menciona también la formula para el calculo de perpetuidad con

crecimiento:

C

VPp tuidad= T _
erpetuiaa i — g

Donde:

- VPperpetuidaaa: Valor presente de la perpetuidad

C: Flujo de efectivo

i; Tasa de rendimiento

g: Tasa de crecimiento constante

2.16 Capex

El Capex (capital expenditure o gasto en capital) hace referencia a la inversion que realiza
una empresa en la adquisicion de bienes de equipo con el objetivo de obtener beneficios
que aseguren y midan su progreso. Este tipo de inversion se materializa a través de la
adquisicion de activos fijos o mediante la mejora del valor de los ya existentes, y tiene como

finalidad mantener los activos de la organizacion en 6ptimas condiciones. Por ejemplo,
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puede incluir la compra de nuevas computadoras, material de oficina, equipos de transporte

o la mejora de las instalaciones, entre otros. (Martinez, 2018).
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III. DESARROLLO DEL TRABAJO

3.1 Ambito de estudio

Para el presente Trabajo de Suficiencia Profesional (TSP), se requirié un rango del espacio
temporal, entre julio del 2022 hasta diciembre del 2022; periodo en el cual se realizaron las
coordinaciones para poder llevar a cabo el procedimiento de actualizacion de Ke y WACC

de un Grupo Empresarial.

La implementacion del calculo de Ke y WACC se realiz6 para un Grupo Empresarial con
domicilio fiscal en la ciudad de Lima, distrito de Miraflores. A su vez dicho Grupo tiene
subsidiarias con diferentes domicilios fiscales en Peru, Chile y Colombia; para las cuales

también se realiz6 el calculo de las tasas de descuento Ke y WACC.

El plazo de implementacion fue de 6 meses en los cuales se intercambiaron opiniones y
revisiones entre el Analista de Administracion y Finanzas, la Jefatura de Modelamiento
Financiero, la Vicepresidencia de Finanzas Corporativas y la Vicepresidencia de

Planeamiento y Control del Grupo Empresarial.

3.2 Naturaleza del estudio

El presente trabajo de investigacion utilizo los métodos de investigacion DESCRIPTIVO —
EXPLICATIVO, con el fin de utilizar la informacion adecuadamente durante el proceso de
desarrollo. Por otro lado, también se analiz6 la variacion de dichas tasas a lo largo del
tiempo, su impacto en el valor empresa de las Subsidiarias y su utilizacion como

comparativo para el Capex de algunas Subsidiarias.

El disefio que se utiliz6 en esta investigacion fue No Experimental, ya que no se utilizaron

variables estadisticas y se dio en su contexto natural. Ademas, fue de tipo Transeccional —



Descriptivo, ya que la presente monografia tuvo como objetivo implementar el calculo de
Ke y WACC durante el ano 2022 en Lima Metropolitana mediante un procedimiento

interno.

3.3 Fuentes de informacion y procedimiento de calculo

Para la implementacion de los indicadores Ke y WACC se tuvo en cuenta diferentes
opiniones internas y modelos base de auditores externos. Se utilizaron 2 férmulas para el
calculo del Ke y WACC que se detallaran a continuacion a lo largo de este subcapitulo; asi
como las fuentes utilizadas para el célculo final de dichos indicadores por cada subsidiaria

del Grupo Empresarial.

3.3.1 Indicador Ke

Se tom6 como referencia la metodologia CAPM para el calculo del indicador Ke. Con la

cual se utilizaron las siguientes formulas:

Keysp=tfyspt B Apalancada X MRP +R. pais x REqV. +Prima R.Especifico

1 + Inflacion Largo Plazo PEN

K =(1+K )
e pen=( Cusp) X 1 + Inflacién Largo Plazo USD

Donde:

- rf: Tasa libre de riesgo

B apalancada Beta apalancada

- MRP: Prima de mercado
- R pais: Riesgo pais
- REqV.: Ajuste de volatilidad al riesgo pais

- Prima R. Especifico: Prima por riesgo especifico

Para un mejor entendimiento del indicador Ke, en el Anexo 1 se muestra un calculo

numérico de este indicador para la Subsidiaria 1.
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A continuacion, detallaremos cada variable utilizada para el célculo del Ke para las

Subsidiarias del Grupo Empresarial y su Holding (Matriz).

a. Tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo que se utilizé fue la que publica el Departamento de Tesoro de los
EE. UU - Daily Treasury Par Yield Curve Rates. Se utiliz6 como fecha de corte el ultimo

dia del trimestre correspondiente.

En la figura 1 se observan las tasas del Departamento de Tesoro de los EE. UU.

Figura 1
Daily Treasury Par Yield Curve Rates

®E An official website of the United States Government

U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY

ABOUT TREASURY POLICY ISSUES DATA SERVICES NEWS

Select type of Interest Rate Data

' Daily Treasury Par Yield Curve Rates v

Select Time Period

2022 v
Apply
Date 1Mo 2Mo 3Mo 4Mo 6Mo 1Yr 2Yr 3Yr 5Yr 7Yr 10Yr 20Yr 30Yr

12/30/2022 4.12 441 442 469 476 473 441 422 399 396 3838 414 397

Nota. Tasas del Departamento de Tesoro de EE. UU. de 1 mes a 30 afios (2022)

Con las tasas de libre riesgo se utilizd un prondstico lineal para obtener dicha tasa en
diferentes periodos de tiempo, la cual fue utilizada segun corresponda al plazo de
operaciones de cada Subsidiaria. En caso ésta tenga una duracion indefinida, se utilizé un

plazo de 20 afios.
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En la figura 2 podemos observar la formula de prondstico para poder obtener tasas en
diferentes periodos; ya que el Departamento de Tesoro de los EE. UU. solo te brinda tasas

para ciertos periodos de tiempo.

Figura 2

Pronostico de tasas para diferentes periodos

SUMA - X « £ || =PRONOSTICO[Q13;$F$21:$G521;$F$20:5G520)|

A B B u] E F G H | J K L I N OF e} R
1
2
3 / U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY Date
4 Plazo (aih 30#12.'2022|
5 0.03 412
§ ABOUT TREASURY POLICY ISSUES DATA SERVICES NEWS 017 441
7 0.25 4.42
8 i 0.33 469
q 0.42 4.73
10 0.50 4. 76
il D 1 T P Y 1d C R 058 4.76
12 0.67 4.75
i ally Lreasury rar yie urve Rates e
14 0.53 4.74
15 Fuerte: peithome treasury, goulesouce-center/data-chat-centerinterest-rates TeutWiow Mupe=daily treasury vield cuyeffield wdr date value mo 0.32 4.74
16 1.00 4.73
17 1.08 4.70
18 117 4.65
14 - - 125 465
20 Date |-| 0.08-| 017 -| 0.25-( 0.33-1 05 -] 1 [~1 133 4.62
ERENEEES| 4.72] 3.4 3.42] EEE] 4.76] 4731 .41 422 3.9 3.96] 3.58] 74| 357 142 4.80
22 1.50 4.57

b. Beta apalancada

La beta apalancada utilizada toma como base la beta desapalancada publicada por
Damodoran en una de sus publicaciones anuales (Levered and Unlevered Betas by Industry

~U.S)).

En la figura 3 se puede apreciar las publicaciones de Damodaran desde el afio 1999 y

resaltado en amarillo la fuente que fue utilizada para la toma de la beta desapalancada.
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Figura 3

Pagina de Damodaran

hercet |/\,n‘u-x Torcls

‘Z!}Q e ”;w‘”":l‘
Da’éa: ,4,‘c/7/‘v/85

ComestData  Aschived Datn  WebcastTools

8/0g

fles (spreadsheets, data etc.) from my site. ] have no idea wiy, and hav

oogle Chrome seems 10 b
far

Inmy early years of data reporting, 1 did not save the darasets thar [ created, on the belief that no one would find a use for them_ | have leamed that some of you do need to go back in time, either because you
need o do a veluation set back in an earlier year, or just because you want to compare numbers over tme. In the link below, I have archived data sets, though not for all items, not for all regions. 1 am afiaid
that if you don't see & link here, | don't have that archived data. The data is eategorized by when the update oceurred. Thus, the 1/14 link will take you to the dataset compiled on January 1, 2014. Since I have
had to change the raw data source multiple times in the last 15 years, the mdusiry caegories may vary over fime.

- “

3,104, 105, 106,
108, 110,

122

lLos
Coporme  [[2ider and Inssiusional Holdings by Indwstry  |UB. V08 L02. LG, 115016 120121, 1187145.220. 121, [1418.119.120.121  (118.119.120. 121
[Discount  Rave Histonical Returns on Stocks Bondsand Bulls - [Histonical dara gowng
Evimation | Lnited States back to 1526

Risk Premiums for Other Markets

Nota. Pagina de Damodara — Data: archives (2022)

En la figura 4 se muestra una parte del Excel de Damodaran donde se visualizan las betas
desapalancadas para diferentes industrias. Sombreado de amarillo se encuentra la celda

correspondiente a estas betas.

Figura 4

Betas desapalancadas de Damodaran

A E c D E F G
1 Date S5-Ene-22
2 | Created hy: Aswath Damodsran, adamodar@stern nyu edu
3 Whatisthisdata? Beta, Unlevered beta and other risk measures us
4 Home Page: hetp: /fwww damodaran.com
&  Datawebsita: f F
E |G ies in each industry: ¥ .y edu/ Ipc/ ! .
7 Variable definitions: https:/fwww.stern. nyu. eduf [Mews Home Page/datafile/varizble.htm
& | Do you want to use marginal or effective tax rates in unlevering betas? Marginal
4 I marginal tax rate, enter the marginal tax rate to use 27.00%;

Effective Tar

0 | fndvstrg Mame n Aomber of firms s Beta| ™ LHE Ratie |7 rare i Inieperad hota | ¥ | CashiFim valh
1 |Advertising 43 134 51.473% 5.76% 0.97 11.57%
12 | Aerospace/Defenze 732 1.28 29.45% 5.83% 1.05 5.05%
13 |AirTransport 21 158 153.33% 5.32% 035 18.30%
4 |Apparel 33 123 31.80% 12.06% 100 9.26%
15 |Auto & Truck 26 113 19.86% 3.88% 0.9% 3.38%
16 |AutoParts 33 1.40 31.68% 13.62% 1.14 6.36%
17 |Bank [Money Center) 7 112 170.39% 14 69% 0.50 51.78%
14 | Banks [Regional) 563 0.70 34.57% 19.29% 0.56 33.75%
13 |Bewverage [Alcoholic) 21 0.82 21.42% 7.93% 0.71 1.66%
20 | Beverage [Soft) 22 1.22 16.65% 4.53% 1.08 2.83%

Nota. Excel descargado de la pagina de Damodaran (2022)

Por otro lado, en la tabla 1 se procede a detallar las industrias de Damodaran que fueron

utilizadas para cada una de las subsidiarias del Grupo Empresarial y para el caso de la
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Holding se us6 un ponderado de las betas de las Subsidiarias con su respectivo Patrimonio.

Tabla 1
Detalle de industrias por Subsidiaria y Holding

Subsidiaria Industria

Subsidiaria 1 Transportation (Railroads)
Subsidiaria 2 Transportation
Subsidiaria 3 Transportation
Subsidiaria 4 Transportation
Subsidiaria 5 Transportation
Subsidiaria 6 Utility (Water)
Subsidiaria 7 Oil/Gas (Production and Exploration)
Subsidiaria 8 Oil/Gas (Integrated)
Subsidiaria 9 Oil/Gas (Integrated)
Subsidiaria 10 Engineering/Construction
Subsidiaria 11 Engineering/Construction
Subsidiaria 12 Engineering/Construction
Subsidiaria 13 Engineering/Construction
Subsidiaria 14 Real Estate (Development)
Subsidiaria 15 Real Estate (General/Diversified)
Subsidiaria 16 Real Estate (Operations & Services)
Holding Beta ponderada de Subsidiarias

En la tabla 2 se muestran las betas para cada Subsidiaria y Holding del Grupo Empresarial.
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Tabla 2
Detalle de Betas para cada Subsidiaria y Holding

Subsidiaria Beta

Subsidiaria 1 0.64
Subsidiaria 2 0.68
Subsidiaria 3 0.68
Subsidiaria 4 0.68
Subsidiaria 5 0.68
Subsidiaria 6 0.61
Subsidiaria 7 1.08
Subsidiaria 8 1.23
Subsidiaria 9 1.23
Subsidiaria 10 0.89
Subsidiaria 11 0.89
Subsidiaria 12 0.89
Subsidiaria 13 0.89
Subsidiaria 14 0.67
Subsidiaria 15 0.76
Subsidiaria 16 0.81
Holding 0.87

Nota. Betas de las 16 Subsidiarias y el ponderado de las mismas para Holding. Fuente: Betas de

Damodaran (2022)

Con las betas que fueron obtenidas se procedio a apalancarlas utilizando la férmula descrita

en la revision de literatura:

B Apalancada = § Desapalancada x (1 + (1 - Tx) x ( D/E))

Para el calculo correcto de la beta apalancada, se utilizé la tasa de impuesto a la renta

mostrada a continuacion en la tabla 3.
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Tabla 3

Tasa de impuesto a la renta de Subsidiarias y Holding

Subsidiaria IR

Subsidiaria 1 30.0%
Subsidiaria 2 27.0%
Subsidiaria 3 29.5%
Subsidiaria 4 29.5%
Subsidiaria 5 29.5%
Subsidiaria 6 29.5%
Subsidiaria 7 28.0%
Subsidiaria 8 29.5%
Subsidiaria 9 29.5%
Subsidiaria 10 29.5%
Subsidiaria 11 27.0%
Subsidiaria 12 30.0%
Subsidiaria 13 29.5%
Subsidiaria 14 29.5%
Subsidiaria 15 29.5%
Subsidiaria 16 29.5%
Holding 0.00%

Nota. Tasas de impuesto a la renta segun el pais correspondiente. Fuente: Tasas de IR de El Peruano

(2016)
Ademas, se utilizo el porcentaje de participacion de trabajadores correspondiente a cada

subsidiaria y Holding de acuerdo con el nimero de trabajadores de cada una de ellas. Estas

se muestran en la siguiente tabla 4.
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Tabla 4

Participacion de trabajadores

Subsidiaria IR

Subsidiaria 1 0.00%
Subsidiaria 2 0.00%
Subsidiaria 3 0.00%
Subsidiaria 4 0.00%
Subsidiaria 5 5.00%
Subsidiaria 6 0.00%
Subsidiaria 7 5.00%
Subsidiaria 8 5.00%
Subsidiaria 9 5.00%
Subsidiaria 10 5.00%
Subsidiaria 11 0.00%
Subsidiaria 12 0.00%
Subsidiaria 13 5.00%
Subsidiaria 14 5.00%
Subsidiaria 15 5.00%
Subsidiaria 16 5.00%
Holding 0.00%

Nota. Se muestra el % utilizado para cada subsidiaria de acuerdo con el nimero de trabajadores y

pais correspondiente.

Por ultimo, para el célculo de la beta apalancada se necesité tomar en cuenta parte de la
estructura de capital presentada por Damodaran en su publicacion anual mencionada
anteriormente. Del mismo Excel, de donde se tomaron las betas desapalancadas, se utilizd
la estructura de capital (D/E) correspondiente para cada industria. En la siguiente Figura 5
se muestra una parte del Excel de Damodaran donde se visualizan las D/E para diferentes
industrias. Sombreado de amarillo se encuentra la celda correspondiente a estas estructuras

de capital.
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Figura 5

Estructuras de capital de Damodaran

L] E C u] E F G
1 |Date updated: 5-Ene-22
2 | Created by: Aswath Damedaran, adamedar@stern.nyu.edu
3 |What isthis data? Beta, Unlevered beta and other risk measures US companies
4 |Home Page: w.damodaran.com
5 | Datawebsite: https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Fage/data.html
& | Companiesin each industry: https: nw.stern.nyu.eduf~adamodar/pc/datasets/indname.xls
T | Variable definitions: https://www.stern.nyu.edu/~adameodar/Mew Home Page/datafile/variable.htm
% |Daoyou want to use marginal or effective tax rates inunlevering betas? Marginal
3 | lFmarginal tax rate, enter the marginal tad rate to use 2700

Effective Far

0 | desossry Mame il Mummber oFf Firms bl Bata |7 LHE Ratie |7 rare il Hofoperag bera |V | CasArFirm vaft ¥
1 |Advertising 49 1.34 51.47% 5.76% 0.97 11.57%
12 |Aerozpace/Defense 73 1.28 29.45% 6.83% 1.05 5.055%
12 IAirTranspﬂl‘t 21 158 153.33% 5.32% 0.75 18.30%
4 |Apparel 39 1.23 31.60% 12.06% 1.00 9.265%
15 |Auto & Truck 26 1.13 19.86% 3.83% 0.99 3.38%
1& |Auto Parts 38 1.40 31.68% 13.62% 1.14 E.36%
17 |Bank [Money Center) 7 1.12 170.39% 14.69% 0.50 51.785%
1% |Banks [Regional) 563 0.70 34.57% 19.29% 0.56 33.75%
13 |Beverage [Alcohalic) 21 0.82 21.42% 7.93% 0.71 1.66%
20 |Beverage [Soft) 32 1.22 16.65% 4.53% 1.08 2.83%
21 |Broadcasting 28 135 116.82% 11.54% 0.73 10.05%
22 |Brokerage & Investment Banking 31 1.17 182 .48% 14 76% 0.50 24 81%

Nota. Excel descargado de la pagina de Damodaran (2022)

Ademas, solo para el caso de las Subsidiarias 14, 16 y Holding la D/E fue calculada de
manera especifica debido a la complejidad de estos negocios. Por ello, para el caso de las
subsidiarias 14 y 16, la D/E fue calculada tomando en cuenta la Deuda de la Subsidiaria
entre el Patrimonio Neto de esta. A su vez, para la Holding, la D/E se calculé tomando en
cuenta el ponderado de las Subsidiarias con su respectivo Patrimonio Neto. A continuacion,

en la Tabla 5, se muestran los valores de D/E que fueron utilizados.
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Tabla §
D/E de Subsidiarias y Holding

Subsidiaria IR

Subsidiaria 1 19.94%
Subsidiaria 2 22.90%
Subsidiaria 3 22.90%
Subsidiaria 4 22.90%
Subsidiaria 5 22.90%
Subsidiaria 6 34.34%
Subsidiaria 7 31.13%
Subsidiaria 8 31.13%
Subsidiaria 9 31.13%
Subsidiaria 10 25.59%
Subsidiaria 11 25.59%
Subsidiaria 12 25.59%
Subsidiaria 13 25.59%
Subsidiaria 14 40.26%
Subsidiaria 15 26.41%
Subsidiaria 16 40.26%
Holding 27.95%

Nota. Se muestra el % utilizado para cada subsidiaria de acuerdo con lo mencionado anteriormente

con relacion a las estructuras de capital.

¢. Prima de mercado (MRP)

Como se menciona en la revision de literatura, para el caso del MRP, se utiliz6 como fuente
a una auditora reconocida a nivel internacional, con la cual se tomé el MRP como base para
el calculo del Ke del Grupo empresarial. En la siguiente Tabla 6 se muestra los MRP

publicados por la auditora.
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Tabla 6

MRP trimestral KPMG

Fecha MRP

Diciembre 2019 6.00%
Marzo 2020 6.75%
Junio 2020 6.50%
Setiembre 2020 6.75%
Diciembre 2020 6.25%
Marzo 2021 5.75%
Junio 2021 5.50%
Setiembre 2021 5.00%
Diciembre 2021 5.00%
Marzo 2022 5.50%
Junio 2022 6.00%
Setiembre 2022 6.00%

Nota. Se muestra el % del riesgo de Mercado. Fuente: KPMG (2022)

d. Riesgo pais

El riesgo pais utilizado fue definido tomando en consideracion el plazo del periodo de
evaluacion de cada Subsidiaria. Para el largo plazo, en empresas que tengan una duracion
indefinida, se utilizé el EMBIG publicado por el Banco Central de Reserva del Pert. En la
tabla 7 se muestra los EMBIG de Peru, Chile y Colombia.

Tabla 7
EMBIG Peru, Chile y Colombia
Fecha EMBIG EMBIG EMBIG
Peru Chile Colombia
30-Dic-2022 194 140 369

Nota. Los numeros son transformados a % como 1.94%, 1.40% y 3.69%. Fuente: Banco Central de

Reserva del Pert (2022)
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Por otro lado, para el corto plazo, en empresas de Pert que tengan una duracion definida,
se realizd una estimacion de los spreads entre la Curva Cupon Cero Exterior Dolares —
Soberana y la tasa libre de riesgo del Departamento de Tesoro de los EE. UU, segtn el plazo

correspondiente.

En la figura 6 se muestra el resultado de la busqueda de la tasa soberana en dolares de la

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

Figura 6
Curva Cupon Cero USD — Soberana

UNA CURVA EN UNA FECHA

Tipo de Curva : Curva Cupon Cero Peru Exterior Dolares - Soberana v

Fecha de Proceso @ | 30/ || Mostrar tramo corto

Grafico Reporte

@

Fecha de Proceso

Some I E W= 0

B L b =

RLh A LR Ch LR O C R ERCN R R s e s B b
3 &

Nota. Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2022)

Con la tasa soberana en dolares y la tasa libre de riesgo se construy6 un Spread a utilizar,
que serd el riesgo pais utilizado para el calculo del Ke. Primero, se utiliz6 el diferencial de
tasas (“Spread”) entre la tasa Curva Cupon Cero Exterior dolares — Soberana y la tasa libre
de riesgo del Departamento de Tesoro de los EE. UU., segtn el plazo correspondiente.
Luego, se calcul6 el Spread ajustado, éste toma como base el Spread y se le pondra como
tope la tasa maxima el EMBIG Perti mencionado anteriormente. Por ultimo, para poder
obtener el Spread a utilizar tomaremos el Spread Ajustado y, si éste es mayor al Spread a

utilizar del periodo anterior, entonces el Spread a utilizar sera igual al Spread ajustado.
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En la figura 7, se muestra lo comentado en el parrafo anterior, donde el Spread a utilizar

para un plazo de 90 dias es 0.40%.

Figura 7
Ejercicio de Spread para utilizar

Peru - USD EEUU - USD

Ahos Periodo (dias) Tasas (%) Tasas (%) LT S (T W ETTSEL G SPREAD a Utilizar

- 0 477 #N/D #N/D
0.25 90 4.82 4.42 0.40
0.50 180 486 476 0.10 0.10% 0.40%
0.75 270 4.90 475 0.16 0.16% 0.40%
1.00 360 4.94 473 0.21 0.21% 0.40%
1.25 450 499 465 0.34 0.34% 0.40%
1.50 540 5.03 457 0.46 0.46% 0.46%
1.75 630 5.07 449 0.58 0.58% 0.58%
2.00 720 5.11 441 0.70 0.70% 0.70%
2.25 810 5.14 436 0.78 0.78% 0.78%
2.50 900 5.18 432 0.87 0.87% 0.87%
2.75 990 5.22 428 0.94 0.94% 0.94%
3.00 1080 5.26 424 1.02 1.02% 1.02%
3.25 1170 5.29 4.20 1.09 1.09% 1.09%

e. Ajuste de volatilidad al riesgo pais (REqV.)

El REqV. se encuentra calculado en base a un riesgo de renta fija. Este ajuste se aplica al
riesgo pais con la finalidad de incorporar la volatilidad que tienen las acciones versus
instrumentos de renta fija. Se utilizd la base de datos publicada anualmente por Damodaran
(Risk Premiums for the Markets), en la tabla 8 se puede apreciar el valor brindado por este

autor.
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Tabla 8

REqV Damodaran
Note Volatility
BAML Emergin Mkt Public Bond Spread 16.44%
S&P Emerging BMI (Equity Index) 19.11%
Relative Volatility 1.16

Nota. Ajuste de volatilidad de 1.16 reportado por Damodaran. Fuente: Damodaran (2022)

f. Prima por riesgo especifico

La Prima de Riesgo Especifico que se utilizo fue la de la ultima publicacion de Duff &
Phelps Valuation Handbook — Guide to cduddost of Capital, prima utilizada por un auditor
externo para las valorizaciones realizadas al Grupo Empresarial, tomando en cuenta la

ultima publicacion al respecto.

La aplicacion de esta prima afecta a todas las empresas del Grupo Empresarial, con
excepcion de la Subsidiaria 1, 2, 3, 4 y 6 bajo el supuesto de que éstas son concesiones y
cuentan con una caja restringida que asegura la continuidad de sus operaciones, mismo

criterio aplicado por el auditor para las valorizaciones realizadas al Grupo Empresarial.

Para la estimacion del Ke se utilizé una prima por riesgo especifico de 3.02%.

g. Inflacion Largo Plazo PEN y USD

Para la Inflacién Largo Plazo USD se uso la tasa corporativa considerada en un reporte
interno llamado Pardmetros Macroecondmicos, teniendo fuentes como el FMI para la

estimacion de dicha inflacion USD.

Para la Inflacion Largo Plazo SOL se usé la tasa corporativa considerada en un reporte
interno llamado Parametros Macroecondmicos, teniendo fuentes como el FMI, el BCRP y

algunos Bancos locales para la estimacion de dicha inflacion SOL.
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3.3.2 Indicador WACC

Utilizando como base las valorizaciones realizadas por una empresa externa al Grupo

Empresarial, se utiliz6 la siguiente adaptacion de la formula del WACC:

E D
= —_ - —_—
WACC =Ke x DTE Kd x (1-Ty) XOTE

I+Inflacion Largo Plazo PEN
1+Inflacién Largo Plazo USD )

WACCPEN:( 1 +WACCUSD) X

Donde:

- Ke: Costo de capital

- E/(D+E): Peso del patrimonio
- D/ (D+E): Peso de la deuda

- Kd: Costo de deuda

- Tx: Tasa de impuesto efectiva

- WACKC: Costo Promedio Ponderado de Capital

A continuacion, detallaremos cada variable utilizada para el calculo del WACC para las

algunas Subsidiarias del Grupo Empresarial y su Holding.

a. Costo de Deuda (Kd)

El costo de deuda fue utilizado para el célculo del WACC, teniendo en cuenta tasas de

interés de mercado.

Para cada subsidiaria se tomo la ultima tasa de interés de las obligaciones financieras que
haya obtenido en periodos recientes y/o por cotizaciones obtenidas por terceros. En la tabla

9 se detallan las tasas de interés de las deudas que tiene cada subsidiaria.
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Tabla 9
Tasas de interes (Kd)

Subsidiaria IR

Subsidiaria 1 9.29%
Subsidiaria 2 8.38%
Subsidiaria 3 14.00%
Subsidiaria 4 14.00%
Subsidiaria 5 14.00%
Subsidiaria 6 14.00%
Subsidiaria 7 8.30%
Subsidiaria 8 8.30%
Subsidiaria 9 6.85%
Subsidiaria 10 14.00%
Subsidiaria 11 14.00%
Subsidiaria 12 14.00%
Subsidiaria 13 14.00%
Subsidiaria 14 8.00%
Subsidiaria 15 8.00%
Subsidiaria 16 8.00%
Holding 14.00%

Nota. Las tasas de 14% corresponden a tasas de interés proyectadas por el area de Modelamiento y

Planeamiento Financiero del Grupo Empresarial con corte a diciembre 2022.

b. Peso de la deuda

Para el calculo del Peso de la deuda se utilizo la siguiente formula:

D/E
(1+D/E)

Peso de la deuda =
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Utilizamos dicha férmula; ya que el valor de D/E ya se obtuvo anteriormente en el célculo
del Ke. Cabe mencionar que descomponiendo dicha férmula llegamos a la formula base del

peso de la deuda:

Peso de la deuda = D +E)

c. Peso del Patrimonio

Para el célculo del Peso del Patrimonio se utiliz6 la siguiente formula:

Peso del Patrimonio=1-Peso de la Deuda

3.3.3 Indicador WACC por Unidad de Negocio

El Grupo Empresarial cuenta con 16 Subsidiaria, las cuales pueden agruparse por Unidad
de Negocio. Por ello, el calculo de WACC para éstas fue el promedio simple de los WACC

calculados mediante la metodologia del acapite 3.3.2.

En la tabla 10 se muestran el detalle de las Subsidiarias agrupadas por Infraestructura,

Energia, E&C (Ingenieria y construccion por sus siglas en inglés), Inmobiliario y Holding.
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Tabla 10
Agrupacion por Unidad de Negocio

Subsidiaria Infraestructura Energia E&C Inmobiliaria Holding
Subsidiaria 1
Subsidiaria 2
Subsidiaria 3
Subsidiaria 4
Subsidiaria 5
Subsidiaria 6
Subsidiaria 7 -
Subsidiaria 8
Subsidiaria 9 -
Subsidiaria 10 -
Subsidiaria 11 -
Subsidiaria 12 - -
Subsidiaria 13 - -
Subsidiaria 14 - -
Subsidiaria 15 - - -
Subsidiaria 16 - - -
Holding - - - - X

X X X X X X

X X X

X X X X

X X X

Nota. Cada X corresponde a la Subsidiaria incluida en la Unidad de Negocio correspondiente.

3.3.4 Valor Empresa y perpetuidad

El Valor empresa que se calculo para las Unidades de Negocio utiliz6 como base un modelo
financiero interno del Grupo Empresarial con el cual se recogieron flujos de caja operativos
anuales a largo plazo, para ser mas exactos del afio 2023 al afio 2030. Ademas, se utilizo la
formula de perpetuidad para poder traer los flujos futuros con crecimiento de 2% (monto
utilizado de manera interna para crecimiento) al afio 2030. Con lo cual se pudo tener un

flujo de caja hacia el infinito de cada Unidad de Negocio.
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La tasa de descuento para poder obtener el valor empresa de cada unidad de Negocio fue el

WACC calculado por Unidad de Negocio.

En la figura 8 se muestra el calculo de los flujos de efectivo para una de las Unidades de

Negocio del Grupo empresarial.

Figura 8
Cdlculo de Flujos de efectivo

[In US# millions, unless otherwize stated) Historical Projected
Fiscal year 20134 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2023E 2030E
EEIT ez 98 72 $241 $265 242 210 88
DEFPRECIACION 15 0g8 0g o7 03 03 10 10
AMORTIZACION - oo oo oo 0o o1 o1 o1
EEITDA 1262 1036 1728 2486 i) 2613 22.08 9.94
TAK k] -2an 503 - TRz ST -£.20 -2
TASA 20603 20605 29605 2960 2980 2980 2980 2980
CAPEX [0.9) 0.7 0] 4] 12 (0.3 12 [0.3)
WK (207) @7 26 04 a5 &0 68 17
FCF 1235 -223 1437 1674 ree 2308 b ] 472
Perpetuidad ITE
FCF TOTAL 1235 -223 1437 1674 ree 2308 b ] .23

Nota. Free Cash Flow (FCF) de la Unidad de Negocio Inmobiliaria.

Por otro lado, para el célculo del valor presente de la perpetuidad utilizamos la siguiente

férmula:

(1+9)
i—9)

\Us perpetuidad = FCF x

Donde:

VP perpetuidad: Valor presente de la perpetuidad
- FCF: Flujo de caja operativo

- g: Tasa de crecimiento perpetuo
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- 1: Tasa de descuento o WACC

3.4 Experiencias y aportes profesionales

Desde fines del afio 2019, el bachiller obtuvo el puesto de Asistente de Tesoreria en una de
las empresas de este Grupo Empresarial mencionado durante el Trabajo de Suficiencia
Profesional (TSP), donde desarrollé funciones como: conciliaciones bancarias, manejo de
plataformas bancarias, gestion de cuentas por cobrar, gestion de cuentas por pagar, gestion
de factoring y reportes de gestion. Para el desarrollo de dichas funciones fue de vital
importancia los cursos de contabilidad general, finanzas 1, Matematica Financiera y ética.
Luego, el bachiller obtuvo el puesto de Analista de Tesoreria donde de manera adicional a
las funciones mencionadas anteriormente tuvo la funcién del desarrollo de un panel de

gestion. En dicho panel se revisaban los siguientes puntos del negocio de gas natural:

- Ingresos, Costos y Utilidad Bruta.

- Gastos administrativos, otros gastos y Utilidad Operativa.

- Ingresos financieros, gastos financieros, diferencia en cambio y Utilidad Antes de
Impuestos.

- Impuestos y Utilidad Neta.

- Capex

- Estado de Resultados

- Estado de Situacion Financiera

- Fluyjo de caja indirecto

- Parametros (Precio, produccion, procesamiento) y

- Presentacion para Directorio.

Para el correcto desarrollo de la funcion de Analista de Tesoreria, se necesitaron los cursos
de Contabilidad General, Contabilidad de Costos, Contabilidad Gerencial, Finanzas 1,
Finanzas 2, Matematica Financiera y ética. Luego de haber desempefiado dichas funciones
el Bachiller fue ascendido como Analista de Administracion y Finanzas en el Grupo
Empresarial; es decir, pas6é de estar en una subsidiaria del Grupo Empresarial al Grupo
Empresarial mismo, en el cual desarrolld funciones de Modelamiento Financiero tales

como: Analisis de Estado de Resultados del afio en curso y 10 afios de proyeccion, Analisis
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de Estado de Situaciéon Financiera del afio en curso y 10 afios de proyeccion, Analisis de
Flujo de caja del afio en curso y 10 afios de proyeccion, célculo de tasas, calculo de variables
macroecondmicas y revision de cronogramas de pago. Para el desarrollo de estas funciones
como Analista de Administracion y Finanzas fueron de vital importancia los cursos de
Contabilidad General, Contabilidad de Costos, Contabilidad Gerencial, Finanzas 1,

Finanzas 2, Finanzas 3 y ética.

Las competencias y conocimientos mencionados anteriormente fueron obtenidos durante el
desarrollo de la Carrera de Ingenieria en Gestion Empresarial durante los afios de estudio,

los cuales fueron fortalecidos con la experiencia laboral brindada por el Grupo Empresarial.

3.5 La contribucion en la solucion de problemas durante la experiencia profesional

Durante un proyecto realizado por una empresa privada para el Grupo Empresarial se
detect6 que se tenian datos de flujos de caja, flujos de dividendos y porcentajes de deudas
tomadas por algunas de las compaiiias, sin embargo, la gerencia necesitaba obtener el valor
patrimonial de las subsidiarias. Ante ello, el jefe de Planeamiento Financiero y el Analista
de Administracion y Finanzas (El Bachiller) decidieron calcular las tasas de Ke y WACC
de cada una de las empresas del Grupo para con ello poder obtener de manera oportuna

dichos calculos y tomar decisiones financieras acertadas.

Se tomo de base algunas valorizaciones realizadas por una empresa de auditoria externa, la
cual seguia la metodologia CAPM para el calculo de Ke y WACC. Siguiendo la misma
metodologia se logr6 calcular los valores de Ke y WACC para cada una de las subsidiarias

del Grupo Empresarial.
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IV. RESULTADOS Y DISCUSION

4.1 Resultados
4.1.1 Implementacion de indicadores Ke y WACC

Utilizando la metodologia CAPM descrita en el presente trabajo monografico; en la tabla
11 se ha implementado los valores Ke Y WACC para cada una de las subsidiarias del Grupo
Empresarial. Ademas, se ha implementado el respectivo procedimiento para la actualizacion

de los indicadores visado por las Vicepresidencias de Finanzas Corporativas y Planeamiento

y Control.

Tabla 11

Indicadores Ke y WACC de Subsidiarias y Holding en USD diciembre 2022
Subsidiaria Ke WACC
Subsidiaria 1 10.74% 10.04%
Subsidiaria 2 10.52% 9.70%
Subsidiaria 3 10.91% 10.71%
Subsidiaria 4 10.64% 10.50%
Subsidiaria 5 14.08% 13.20%
Subsidiaria 6 10.87% 10.62%
Subsidiaria 7 17.19% 14.46%
Subsidiaria 8 18.25% 15.24%
Subsidiaria 9 18.10% 14.89%
Subsidiaria 10 15.68% 14.40%
Subsidiaria 11 15.14% 14.13%
Subsidiaria 12 17.76% 16.13%
Subsidiaria 13 15.68% 14.40%
Subsidiaria 14 14.53% 11.89%
Subsidiaria 15 14.78% 12.81%
Subsidiaria 16 15.60% 12.66%
Holding 16.13% 15.66%

Nota. Muestra los valores calculados de Ke y WACC para cada subsidiaria del Grupo Empresarial.



En la figura 9 se presenta parte del archivo utilizado para el calculo de Ke descrito en la
tabla 11, donde se visualiza el valor para la mayoria de Subsidiarias y los inputs utilizados.
Este archivo Excel sigue toda la metodologia descrita anteriormente para el célculo

correspondiente al indicador Ke de cada Subsidiaria del Grupo Empresarial.

Figura 9

Screenshot del archivo de calculo

Infraestructura Energia E&C
Rates Subs. 1 Subs.?  Subs. 3  Subs. 4  Subs. 5  Subs. 6  Subs. 7  Subs. 8 Subs. §  Subs. 10  Subs. 11 s

Ke Interno USD (December 22) con By DIE 10.748  10.52%  10.91%  10.64%  14.08%  10.878  17.19% 18,258  18.10%  15.69% 15.143
Ke Interno PEN (December 22) c b y D/E 11.63  11.608 12,008  11.72%  15.208  11.%6%  16.34%  15.41%  15.25%  16.01% 16.263
Libre de Riesgo (1) 4118 3.90% 3.93% 3.98% 4118 4.068 4.00% 4.00% 3.93% 4088 408
Beta Desapalancado 0.64 0.68 0.68 0.68 0.68 0.6l 1.08 1.23 1.23 0.39 0.39
Estructura de Capital 10,845 22.90%  22,%0% 22,908  22.%0%  34.34%  31.13%  3l.13%  3L.13%  25.50% 25.59%
Tasa de Impuesto a la Renta 30.008  27.008  29.50%  26.50%  29.50%  29.50%  26.00%  29.50%8  20.50%  26.50% 27.00%
Tasa de PTU 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.00% 0.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 0.00%
Tasa de Impuesto Efectiva 30.008  27.008  29.50%  20.50%  33.03% 20508 3l.60%  33.03%  33.03%  33.03% 27.00
Prima de Mercado 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
Beta Apalanicado 0.73 0.79 0.79 0.79 0.78 0.76 1.30 1.48 1.48 1.04 1.06
Riesgo Pais (2) 1.948 1.53% 1.948 1.67% 1.948 1.948 1.948 1.948 1.948 1.948 1.408
Ajuste de Volatilidad al Riesgo Pais 1.16 1.16 1.16 1.16 1.16 1.16 1.16 1.16 1.16 1.16 1.16
Riesgo Pais Ajustado 2.25% 1.78% 2.25% 1.048 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 1.63%
Prima por Riesgo Especifco 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 3.028 0.00% 3.028 3.028 3.028 3.02% 3.028
Inflacion Largo Plazo USS 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Inflacion Largo Plazo PEN 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.008
Plazo de metricas (afios) 19 5 12 6 19 17 3 3 12 20 20

Nota. En la celda resaltada de color celeste se puede visualizar cada Ke igual a la tabla 11.

En la figura 10 se presenta parte del archivo utilizado para el calculo de WACC descrito en
latabla 11, donde se visualiza el valor en % para algunas Subsidiarias y los inputs utilizados.
Este archivo Excel, que a su vez es el mismo de la figura 9, sigue toda la metodologia
descrita anteriormente para el calculo correspondiente al indicador WACC de cada

Subsidiaria del Grupo Empresarial.

Figura 10

Screenshot del archivo de cdlculo

Infraestructura Energia E&C
Rates Subs. 1 Subs.2 subs. 3 Sub: subs. 8 subs. 9  Subs. 10  Subs. 11  Subs. 12
WACC INIERNO USD (December 22) con § y D/E 10 5.70% 10.71% 15.2¢ 8 14.40% 14.13% 16.13%
WACC INTERNO PEN (December 22) C b y D/E ¥ 15.52% 15.25% 17.27%
Costo de fa Deuda 3 308 14.00% 1¢.00% 14.00%
Riesgo Pais
Tasa de impuestos efectiva 29.50% 29.50% 33.03% 30.00%
Costo de la Deuda post-fax USS 9.87% 9.38% 9.80%
Peso del Pairimonio 75.62% 9.62%
Peso de la Deuda 20.38% 20.38%
Costo del patnmomio, US$ 12.49% 14.14%
Costo de deuda después de impuestos, USS 1.91% 2.00%
Inflacion Largo Plazo US$ 2.00% 2.00%
Inflacion Largo Plazo PEN 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

WACC EY USD (December 22) - Post-tax Real

Nota. En la celda resaltada de color celeste se puede visualizar cada WACC igual a la tabla 11.
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Por otro lado, con el célculo de indicadores para cada Subsidiaria, mediante un promedio
simple se pudo obtener un indicador WACC para las Unidades de Negocio del Grupo
Empresarial. En la tabla 12 se muestran los WACC correspondientes; ya que éstos son

usados para el calculo del valor empresa por Unidad de Negocio.

Tabla 12
Indicador WACC por Unidad de Negocio a diciembre 2022

WACC Infraestructura Energia E&C Inmobiliario
WACC interno USD 10.79% 14.86% 14.77% 12.45%
WACC interno PEN 11.88% 15.99% 15.89% 13.56%

Nota. Indicadores WACC de 16 Subsidiarias agrupadas por Unidad de Negocio.

A su vez, mediante un promedio simple se pudo obtener un indicador Ke para las Unidades

de Negocio del Grupo Empresarial. En la tabla 13 se muestran los Ke correspondientes.

Tabla 13

Indicador Ke por Unidad de Negocio a diciembre 2022
Ke Infraestructura Energia E&C Inmobiliario
Ke interno USD 11.29% 17.85% 16.06% 14.97%
Ke interno PEN 12.38% 19.00% 17.20% 16.10%

Nota. Indicadores Ke de 16 Subsidiarias agrupadas por Unidad de Negocio.

Como se comento6 anteriormente, la implementacion de estos indicadores trajo consigo la
implementacion de un procedimiento o manual corporativo, el cual se adjunta en el Anexo
2. Con ello, se logré estandarizar el procedimiento de calculo de los Ke y WACC para todas
las Subsidiarias del Grupo Empresarial y, ademas, se comenzo a informar estos indicadores

de manera trimestral a todos los Gerentes de Administracion y Finanzas.

En la figura 11 podemos observar el modelo de correo informativo enviado hacia los

Gerentes y VP’s Corporativos para la aprobacion de las tasas.
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Figura 11

Correo enviado a Gerentes y VP's

Ke - TASAS DE DESCUENTO - AENZA 2022

= Responder
Hans Acufia Tello © | © Rew
o Para Manuel Carrille Thorne; @ Jorge Luis Ordofiez Ruiz; ) Wu Yong Le; @ Fernando Rodrige Barron; ' Victor Hugo Robles Montoya;

Jorge Luis Bayeto Rendon
CC Fredy Chalco Aguilar; @ Oscar Pando Mendoza; ' Luis Delgado Rosas

(i) Respondid a este mensaje el 17/01/2023 12:35.

n_l; 221229 - Aenza Ke Calculations (3).xlsx
= L
T43 KB

Estimados,
Se adjunta el archivo revisado el dia de hoy,

Saludos cordiales,

Ademas, en la figura 12, se puede observar el correo enviado hacia los Gerentes de
Administracion y Finanzas de todas las subsidiarias donde se les informa de las tasas
corporativas calculadas al corte de marzo 2023, fecha donde ya se tiene como sustento, cada

correo enviado hacia dichos Gerentes.

Figura 12
Correo enviado por el Jefe de Modelamiento y Planeamiento Financiero hacia los Gerentes
de Administracion y Finanzas del Grupo Empresarial

Ke de Subsidiarias - Aenza: Actualizacién Trimestral (MARZO 2023)

e Jorge Luis Ordofiez Ruiz
<\ g ; Gabriela Vargas Coronado; * Jorge Kunigami Yonamine; ' Jaime Segura Gonzales; ' Martin Vera Ojeda; ' KARINA VALERIA ZARATE TANTALEAN;
@ Noelia Bertha Alvarez Vilchez, ' Sueri lsa Yagui; * Patricia Higa Azama; ' Santiago Abanto Aguilar
CC © Hans Acuiia Tello; © Oscar Pando Mendoza; @ Fernando Rodrigo Barron; ' Manuel Carrillo Thorne; @ Tatiana Teresa Rivas Gonzales; ' Orlando Marticorena Lavalle;
Victor Hugo Robles Montoya; © Jorge Luis Bayeto Rendon

(i) Respondié a este mensaje el 18/05/2023 14:51

[ 02052023- Aenza Ke Calculations VExisx
| 819KB

Estimados,

Buenos dias. Se adjunta la actualizacion trimestral del calculo de las tasas Ke y WACC, en este caso, lo correspondiente al corte de Marzo 2023.

Infraestructura Energia B&C
Ke Interno USD (December 22) con By DIE 13.15% 12.21% 12.69% 12.35% 15.84% 13.33% 1€.99% 15.72% 15.56% 1€.64% 15.98%
Ke Interno USD (March 23) con By DE [12.71% 11.17% 11.73% 10.81% 15.42% 12.80% 16.59% 15.37% 14.91% 1€.23% 15.54%

Sobre las estimaciones efectuadas, resaltar que las tasas han bajado ligeramente, respecto a los valores obtenidos con corte de Diciembre 2022, debido a lo siguiente:

1. Disminucion en el Risk Free para plazos de 1 afio a més, lo que impacta directamente al Ke.

Date
31/03/2023

Date
30/12/2022
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4.1.2 Estimacion del valor empresa de las Unidades de Negocio del Grupo

Empresarial

Para poder realizar la estimacion del valor empresa se utiliz6 el célculo de indicadores
WACC para cada Subsidiaria, con los cuales, mediante un promedio simple se pudo obtener
un indicador WACC para las Unidades de Negocio del Grupo Empresarial. En la tabla 12

se mostraron los WACC correspondientes.

Por otro lado, mediante el uso de un modelo financiero interno gestionado por el Bachiller
se pudo obtener los flujos de caja operativos para cada Unidad de Negocio del Grupo
Empresarial. En la figura 13 se muestran los flujos de caja operativos y la perpetuidad de la

Unidad de Negocio de Infraestructura.

Figura 13
Flujo de caja operativo Total de Infraestructura
(In US$ millions, unless otherwise stated) Projected
Fiscal year 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT $52.3 $65.8 $68.1 $72.5 $67.9 $39.5 $39.5 $40.8
DEPRECIACION 0.4 0.4 04 0.4 04 0.4 04 04
AMORTIZACION 147 15.0 15.6 165 19.1 0.2 02 0.2
EBITDA 67.49 81.28 84.02 89.43 87.39 4017 40.13 41.42
TAX -15.43 -19.42 -20.08 -21.40 -20.04 -11.66 -11.66 -12.04
TASA 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5%
CAPEX (49.7) (7.8) 9.2) (11.3) (7.1) (7.4) (7.6) (96)
WK (17.4) 32 16 11 24 75 6.7 (1)
FCF -15.07 57.27 56.36 57.84 62.61 28.62 27.55 18.73
Perpetuidad 217.32
FCF TOTAL -15.07 57.27 56.36 57.84 62.61 28.62 27.55 236.05

En la figura 14 se muestran los flujos de caja operativos y la perpetuidad de la Unidad de

Negocio de Inmobiliaria.
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Figura 14

Flujo de caja operativo Total de Inmobiliaria

(InUS$ millions, unless otherwise stated) Projected
Fiscal year 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT $11.2 $9.8 $17.3 $24.1 $26.5 $24.2 $21.0 $8.8
DEPRECIACION 15 05 0.6 0.7 0.8 09 1.0 10
AMORTIZACION - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
EBITDA 12.62 10.36 17.88 2486 27.39 25.13 22.06 9.94
TAX -3.29 -2.90 -5.09 <711 -7.82 -7.14 -6.20 -2.61
TASA 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50%
CAPEX (0.9) 0.7) (1.0) (1.4) (1.2) 0.9) (1.2) 0.9)
WK (20.7) 9.7) 26 04 95 6.0 6.8 (1.7)
FCF -12.35 -2.89 14.37 16.74 27.88 23.06 21.38 4.73
Perpetuidad 46.12
FCF TOTAL -12.35 -2.89 1437 16.74 27.88 23.06 21.38 50.85

En la figura 15 se muestran los flujos de caja operativos y la perpetuidad de la Unidad de

Negocio de Energia.

Figura 15

Flujo de caja operativo Total de Energia

(In US$ millions, unless otherwise stated) Projected
Fiscal year 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT $37.2 $58.3 $70.7 $78.3 $73.0 $54.2 $43.9 $36.0
DEPRECIACION 11.0 10.5 105 104 104 9.9 9.3 8.6
AMORTIZACION 20.3 234 25.8 27.9 30.1 30.6 30.8 311
EBITDA 68.47 92.11 106.93 116.62 113.50 94.65 84.03 75.76
TAX -10.96 -17.19 -20.85 -23.09 -21.53 -15.99 -12.94 -10.62
TASA 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50%
CAPEX (46.0) (55.1) (48.4) (44.3) (46.4) (25.3) (22.4) (23.4)
WK (25.7) (5.4) 07 (19) 08 44 26 18
FCF -14.22 14.41 38.46 47.29 46.33 57.77 51.35 43.55
Perpetuidad 345.38
FCF TOTAL -14.22 14.41 38.46 47.29 46.33 57.77 51.35 388.93

Por ultimo, en la figura 16 se muestran los flujos de caja operativos y la perpetuidad de la

Unidad de Negocio de Ingenieria y Construccion (E&C).
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Figura 16

Flujo de caja operativo Total de Ingenieria y Construccion

(In US$ millions, unless otherwise stated) Projected

Fiscal year 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
EBIT $21.0 $49.8 $48.4 $49.2 $51.2 $53.3 $59.9 $62.3
DEPRECIACION 33 39 3.6 34 31 28 25 22
AMORTIZACION 35 02 02 0.2 0.1 0.1 0.1 01
EBITDA 27.83 53.88 52.22 52.75 54.41 56.16 62.47 64.56
TAX -6.21 -14.68 -14.28 -14.52 -15.10 -15.71 -17.66 -18.37
TASA 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50% 29.50%
CAPEX (1.0) (1.0) (1.0) (1.0) (1.0) (1.0) (1.0) (1.0)
WK (45.3) (16.8) (12.8) (14.4) (14.9) (16.1) (5.3) (18.2)
FCF -24.62 21.45 24.17 22.86 2342 2337 38.58 27.09
Perpetuidad 216.35
FCF TOTAL -24.62 21.45 24.17 22.86 2342 2337 38.58 24343

Con estos flujos mostrados en las figuras 13, 14, 15y 16 y utilizando el WACC calculado
en la tabla 12 se pudo obtener el valor empresa correspondiente a cada Unidad de Negocio.

A continuacion, en la tabla 14 se muestran los valores empresa obtenidos.

Tabla 14

Valor empresa en millones de dolares a diciembre 2022

Detalle Infraestructura Energia E&C Inmobiliario
Valor empresa 283.32 MM 24728 MM  141.56 MM 63.51 MM

En la tabla 14 podemos observar que las 2 principales Unidades de Negocio del Grupo
Empresarial son Infraestructura y Energia con un Valor Empresa de 283.32 MM USD y
247.28 MM USD respectivamente. Con ello el Grupo Empresarial tiene una mejor vision

de cudles son las Unidades de Negocio que le generan mayor valor para el Grupo.

4.1.3 Evaluacion de rentabilidad de las inversiones

Para la evaluacion de rentabilidad de inversiones de las Subsidiarias del Grupo Empresarial,
se tomo en cuenta el indicador Ke como tasa de retorno minimo para indicar si es 0 no

rentable dicha inversiéon o CAPEX.
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La Subsidiaria 13 present6 un proyecto por la compra de un terreno valorizado en 28.5 MM
USD con lo cual desarrollard departamentos para su respectiva venta. Esta inversion tiene
un flujo de caja esperado, es decir, los flujos futuros por la compra de este terreno se ven

reflejados en la venta de departamentos a lo largo de los proximos afios.

El Ke en dodlares que se toma como base es el de 15.68% implementado para esta
Subsidiaria, tal y como se mostr6 en la tabla 11. Sin embargo, el proyecto tiene la
particularidad de que sus flujos futuros no crecen con la inflacidn; para efectos practicos se
realiz6 el descuento de 2% (Corresponde a la Inflacion largo plazo USD) a la tasa libre de
riesgo utilizada para el 15.68%. Como la tasa libre de riesgo tiene un efecto directo al
calculo del Ke, el nuevo Ke utilizado para la evaluacion de este proyecto de la Subsidiaria

13 es de 13.68%.

Por otro lado, en la figura 17 podemos observar parte de los flujos de caja mensuales del

proyecto presentado y también la TIR que espera obtener éste.

Figura 17

Screenshot de flujos de caja

3 [ ANO 1 ARO 2

01 1 2 5 4 5 5 7 8 5 10 1 1 13 14 15 16 17 18 13
202
203 -183,543| -184701| -185867| -187,040| -188220| -189.407| -190,603| -191,805| -193015| -194233| -195459| -196,602| -197.933) -199182| -200.439| -201704] -202976| -204.257
204 45542 -45.484| -44315] -a3,145] -a1966] -40778| 39583 -38381] 37170 35952 34727 33494 32253 -31004] -297a7| -28es2| -27,008] -25929
205 13750 13418| 13074| 12728| 12380] 120s0[ 11677 11322 109ss| 10608 1004¢] omm1| os1e] oua8| m77s|  meon| s027] 7649
206 Flujo de Financiami 7,392,170] -216,426] -216,768] -217,112] -217,a58] -217,806] -218,156] -218,509] -218863| 215,220 215,580 -219941] -220305| -220,671] 221,080 -221,10] -221,783] -222,358] -222,537]

208) [ Flujodel ionista post IRy deuda | 1,896,376] 775325] 344607 464,450 504,568] 290,230 886,784] 427,857] 301795 361078] -219580] 2219941 225227 225593] 257,505] 261.711] -263,450] 1,209,754 274725

20| | TIR mensual post IR y deuda 15|
m| | TIR anual post IRy deuda 15.02%)

Como se visualiza en la figura 17, la TIR anual que obtendra el proyecto es de 15.02%. Es

decir, la rentabilidad que generara este proyecto sera de 15.02%.

4.2 Discusion

4.2.1 Discusion sobre la implementacion de indicadores Ke y WACC
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Con la estimacion de tasas de Ke y WACC y con el procedimiento creado para el Grupo
Empresarial, se comenzo a informar dichos indicadores de manera trimestral a las Gerencias

de Administracion y Finanzas de cada Subsidiaria.

En la tabla 15 podemos observar la variabilidad de tasas Ke por trimestre correspondiente.

Tabla 15
Indicadores Ke USD por trimestre
Subsidiaria Ke Ke Ke
2T2022 3T2022 472022

Subsidiaria 1 12.02% 11.26% 10.74%
Subsidiaria 2 10.15% 10.04% 10.52%
Subsidiaria 3 11.13% 10.96% 10.91%
Subsidiaria 4 9.43% 9.47% 10.64%
Subsidiaria 5 14.40% 14.60% 14.08%
Subsidiaria 6 10.67% 11.35% 10.87%
Subsidiaria 7 16.96% 17.73% 17.19%
Subsidiaria 8 17.80% 18.79% 18.25%
Subsidiaria 9 17.48% 18.49% 18.10%
Subsidiaria 10 16.63% 16.23% 15.68%
Subsidiaria 11 16.32% 15.87% 15.14%
Subsidiaria 12 19.16% 18.75% 17.76%
Subsidiaria 13 16.63% 16.23% 15.68%
Subsidiaria 14 14.94% 15.12% 14.53%
Subsidiaria 15 15.55% 15.33% 14.78%
Subsidiaria 16 15.95% 16.20% 15.60%
Holding 17.03% 16.68% 16.13%

Sobre estos Ke calculados, podemos observar la variabilidad de tasas a lo largo de los
trimestres del 2022. Para una mejor discusion, en la tabla 16 se agruparon los Ke por unidad

de Negocio para los trimestres 2,3 y 4 del afio 2022.
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Tabla 16

Ke USD trimestrales por Unidad de Negocio

Unidad de Ke Ke Ke
Negocio 2T2022 3T2022 4T2022
Infraestructura 11.30% 11.28% 11.29%
Energia 17.41% 18.34% 17.85%
E&C 17.18% 16.77% 16.06%
Inmobiliaria 15.48% 15.55% 14.97%
Holding 17.03% 16.68% 16.13%

Nota. Los calculos fueron realizados siguiendo la metodologia descrita en el TSP.

Teniendo la agrupacion por Unidad de Negocio, en la figura 18 podemos observar la
disminucion de las tasas hacia el 4to trimestre del 2022. Es decir, el mercado fue mejorando
significativamente hacia finales del 2022, lo que a su vez es un indicador de que el 2023

sera un afio con mejores tasas para el mercado internacional.

Figura 18
Tasas Ke 2T2022, 372022 y 472022

Holding

Inmobiliaria

E&C

Energia

Infraestructura
0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00%

2T2022 3T2022 mA4T2022

También, en la tabla 17 podemos observar, de igual forma, los indicadores WACC por

trimestre para cada Subsidiaria aplicable. Las cuales siguen la misma tendencia del Ke.
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Tabla 17
Indicadores WACC USD por trimestre

Subsidiaria WACC WACC WACC
2T2022 372022 472022
Subsidiaria 1 9.54% 10.47% 10.04%
Subsidiaria 2 9.07% 9.31% 9.70%
Subsidiaria 3 10.80% 10.75% 10.71%
Subsidiaria 4 9.55% 9.54% 10.50%
Subsidiaria 5 13.05% 13.62% 13.20%
Subsidiaria 6 10.43% 10.97% 10.62%
Subsidiaria 7 14.78% 14.87% 14.46%
Subsidiaria 8 15.43% 15.65% 15.24%
Subsidiaria 9 14.98% 15.19% 14.89%
Subsidiaria 10 14.47% 14.83% 14.40%
Subsidiaria 11 14.51% 14.72% 14.13%
Subsidiaria 12 16.38% 16.93% 16.13%
Subsidiaria 13 14.47% 14.83% 14.40%
Subsidiaria 14 11.91% 12.20% 11.89%
Subsidiaria 15 12.49% 13.22% 12.81%
Subsidiaria 16 12.61% 12.96% 12.66%
Holding 16.15% 16.10% 15.66%

4.2.2 Discusion sobre la estimacion del valor empresa de las Unidades de Negocio

La estimacion del valor empresa de las Unidades de Negocio del Grupo Empresarial se ha
calculado para diferentes cortes de trimestre, al igual que con los indicadores de WACC.
Por ello, en la tabla 18 podemos observar el valor empresa con corte a setiembre 2022 y
diciembre 2022. Para esto, hemos utilizado los WACC correspondientes y los mismos flujos

de caja.
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Tabla 18

Valor empresa en millones de dolares

Detalle Infraestructura Energia E&C Inmobiliario
Valor empresa 4T22 283.32 MM 247.28 MM  141.56 MM 63.51 MM
Valor empresa 3T22 283.57 MM 238.79 MM 133.95 MM 61.68 MM

Se puede observar que el valor empresa de las Unidades de Negocio de Energia, E&C e
Inmobiliario para el 3T22 es menor al del 4T22; ya que las tasas WACC a descontar son
mayores, lo que indica que el indicador WACC y Valor empresa son indirectamente
proporcionales. Solo para la Unidad de Negocio de Infraestructura podemos observar que
el Valor Empresa esta muy similar para los 2 trimestres; esto debido a que los valores WACC

son muy similares (10.78% para setiembre 2022 y 10.79% para diciembre 2022).

Ademéds, se puede evidenciar que, para los 2 trimestres presentados, las Unidades de
Negocio con mayor Valor Empresa son Infraestructura y Energia, esto va de la mano con la
descripcion que hace el Grupo Empresarial hacia persona externas. La descripcion de como
se define el Grupo Empresarial es la siguiente: “Somos una corporacion regional con un
portafolio diversificado con unidades de negocio que incluyen una plataforma lider en
gestion y desarrollo de infraestructura, una de las principales empresas de energia del
Peru, la empresa lider del sector inmobiliario en el mercado de vivienda de interés social
en el mismo pais, y la empresa de ingenieria y construccion mas grande de Perti con

presencia en Colombia y Chile.”

Como se ve en el parrafo anterior, en lo remarcado con negrita, el Grupo Empresarial

siempre recalca como principales Unidades de Negocio a Infraestructura y Energia.
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4.2.3 Discusion sobre la evaluacion de rentabilidad de las inversiones

Con los datos proporcionados y analizados a través de diferentes reuniones entre equipos
de la Subsidiaria 13 y equipos de Holding, se evidencia que el proyecto presentado por la
Subsidiaria 3 es rentable; ya que la tasa de retorno esperada del proyecto es de 15.02%, que

es mayor al 13.68% calculado por Holding.

También, gracias a estos indicadores Ke implementados para todas las Subsidiarias del
Grupo Empresarial, todas las inversiones futuras o CAPEX de las Subsidiarias son
presentadas en un comité de CAPEX que es el encargado de pedir no solo la informacion
financiera de alguna inversion, también la informacion técnica y algun otro detalle
particular. Este comité esta conformado por VP’s Corporativos, Gerentes y el CEO del

Grupo Empresarial.
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V. CONCLUSIONES

En referencia al primer objetivo, se analizo la situacion inicial del Grupo Empresarial
llegando a la conclusién de que se necesitd la implementacion de indicadores Ke y

WACC para la toma de decisiones financieras integrales.

En referencia al segundo objetivo, se implement6 la metodologia CAPM y WACC para
el calculo de indicadores Ke y WACC para las 16 subsidiarias del Grupo Empresarial;
asimismo, se implemento el Ke y WACC para las 4 Unidades de Negocio tomando como
base el promedio simple y la agrupacion de los Ke y WACC respectivos de cada

Subsidiaria.

En referencia al tercer objetivo, se evalud la rentabilidad de las inversiones de las
Subsidiarias del Grupo empresarial tomando como base el calculo del Ke. Se evalud
que el proyecto de la Subsidiaria 13 si fue rentable y con ello ahora las inversiones
siempre son aprobadas por un Comité de CAPEX. También se estimo el valor empresa
de las Unidades de Negocio del Grupo Empresarial, los cuales fueron estimados
utilizando el indicador WACC, este valor empresa también pudo ser calculado de
manera trimestral teniendo como base los flujos de caja operativos del modelo
financiero interno de las Unidades de Negocio. Ademas, se concluye que Infraestructura

y Energia son las principales unidades de Negocio del Grupo Empresarial.

Por ultimo y de manera general, se concluye que la implementacion de indicadores Ke
y WACC de un Grupo Empresarial mediante un procedimiento sirvié para poder tener
estas tasas actualizadas de manera trimestral, calcular el valor empresa de las Unidades
de Negocio, evaluar la rentabilidad de las inversiones de las Subsidiarias y tomar

decisiones financieras integrales.



VI. RECOMENDACIONES

Si bien implementar indicadores Ke y WACC en el Grupo Empresarial, fue de mucha
importancia, se tiene que tomar en consideracion algunos comentarios de Gerentes de
Administracion y Finanzas de las Subsidiarias para una posible revision y/o ajuste al
procedimiento implementado; ya que estos indicadores son un control para la gestion

de los Gerentes mencionados.

Realizar la estimacion del valor empresa a nivel de Subsidiaria; ya que es fundamental
para obtener un calculo mas exacto del Valor Empresa a nivel de Unidades de Negocio.
Es decir, el célculo del Valor Empresa de las Unidades de Negocio de Infraestructura,

Energia, Inmobiliaria e Ingenieria y Construccion sera mas exacto.

Revisar el célculo de valor empresa de las Unidades de Negocio teniendo en cuenta los
afos de vida de las Subsidiarias; ya que algunas de ellas tienen un tiempo de

finalizacion, ya sea por ser Concesiones o Subsidiarias con contratos determinados.

Revisar la periodicidad de la informacion presentada; ya que algunos comentarios de
Gerentes refieren que, en lugar de ser periodicidad trimestral, estas tasas puedan ser

informadas mensualmente.
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VIII. ANEXOS

Anexo 1: Calculo de Ke para la Subsidiaria 1
Utilizaremos las siguientes formulas:

1. Keysp=rfuspt B Apalancada X MRP+R.pais x REqV. +Prima R.Especifico
2. B apalz:mcada:B desapalancada X (1+(1_TX) x D/E

3. Tx=1-(1-IR) x (1- PTU)
4

1 + Inflacion Largo Plazo PEN
. Ke =(1+Ke X -
PEN ( USD) 1 + Inflacién Largo Plazo USD

Donde:

Plazo: 19 afios

fysD 19 aios™ 4-11%

B Desapalancada:0'64

D/E=19.94%

Tasa de IR=30.00%
PTU =0.00%
Tx=30.00%

BApalancada:O'73

MRP=6.00%

R. Pais=1.94%

EqV.=1.16

Prima R. Especifico=0.00%
Inflaciéon LP USD=2.00%
Inflaciéon LP SOL=3.00%

Ke ysp sussipiaria 1 = 10.74%
Ke sor susipiaria1 = 11.83%
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Anexo 2: Instructivo de Calculo de costo de capital (Ke) y Costo Promedio ponderado de

capital (WACC)

En el presente anexo podemos ver el instructivo firmado por los VP’s corporativos. Ademas, se

muestra que fue elaborado por el Bachiller y revisado por 2 gerentes.

INSTRUCTIVO

CALCULO DE COSTO DE CAPITAL (Ke) Y COSTO PROMEDIO
PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

APROBADO POR:

VP Planeamiento, Control y

L ; Oscar Pando
Gestion Corporativo

VP Finanzas Corporativo Fredy Chalco /

ELABORADO POR:
Hans Acuna
REVISADO POR:

Jorge Ordofiez Jean Paul Rouillon
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