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[Papel Membretado del Custodio] 

CARTA DE ACEPTACIÓN DEL CUSTODIO PARA PARTICIPAR EN LA OFERTA 
PÚBLICA DE ADQUISICIÓN Y SUSCRIPCIÓN RECÍPROCA QUE REALIZA 

SEMPRA ENERGY (en adelante “Sempra Energy” o el “Oferente”) 

 

Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de 
C.V., Grupo Financiero BBVA Bancomer  
Dirección: Paseo de la Reforma 510, Piso 18, 
Col Juárez, 06600, Ciudad de México, 
México. 

 

 

A la atención de: Mary Carmen Espinosa Osorio y Francisco Márquez Granillo 
Correo 
electrónico: 

rfi_equity.group@bbva.com, mary.espinosa@bbva.com y 
franciscojavier.marquez.grani@bbva.com 

Teléfonos: (55) 5621 9662 y/o (55) 5621 0870 
 

 
Estimados señores: 

Hacemos referencia a la oferta pública de adquisición y suscripción recíproca (la “Oferta de 
Intercambio”) de (i) hasta 433,242,720 (cuatrocientas treinta y tres millones doscientas cuarenta 
y dos mil setecientas veinte) acciones ordinarias, nominativas, serie única, sin expresión de valor 
nominal de INFRAESTRUCTURA ENERGÉTICA NOVA, S.A.B. DE C.V. (“IEnova” o la 
“Emisora”) con clave de pizarra IENOVA que equivalen al 29.8% (veintinueve punto ocho por 
ciento) del total de las acciones en circulación de la Emisora, (las “Acciones Públicas de la 
Emisora” o las “Acciones Públicas de IENOVA”), por (ii) acciones comunes de Sempra Energy 
(las “Acciones de Intercambio”), que realiza el Oferente, la cual ha sido autorizada por la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores mediante oficio número 153/10026434/2021.  

Por medio de la presente y en nombre y por cuenta de los accionistas de la Emisora que mantienen 
una cuenta de intermediación con el suscrito o que de otro modo entregaron sus títulos de 
acciones físicos al suscrito para participar en la Oferta de Intercambio, acreditando dichos títulos 
de acciones en una cuenta de intermediación con el suscrito (conjuntamente, los “Accionistas de 
IEnova”), aceptamos todos y cada uno de los términos y condiciones de la Oferta de Intercambio, 
conforme a lo establecido en el Prospecto y Folleto Informativo de fecha 26 de abril de 2021 (el 
“Prospecto y Folleto Informativo”) y la declaración de registro en la Forma S-4 (Expediente No. 
333-252030) presentado por Sempra Energy con la Comisión de Valores de los EE.UU.A. 
(Securities and Exchange Commission, “SEC”) y el prospecto incluido en la misma de fecha 26 
de abril de 2021 (la “Declaración de Registro”): 

Número de Acciones Públicas de 
IEnova que aceptan la Oferta y 
adquirir Acciones de Intercambio 
de Sempra Energy: 

[Incluir acciones de IENOVA en número] 
 

[Incluir acciones de IENOVA en letra] 
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De conformidad con lo requerido en el Prospecto y Folleto Informativo, por medio de la presente 
en representación de nuestros clientes Accionistas de IEnova, hacemos constar que (i) hemos 
recibido instrucciones de éstos en virtud de las cuales ha quedado expresa la aceptación de dichos 
clientes de todos y cada uno de los términos y condiciones de la Oferta de Intercambio 
establecidos en el Prospecto y Folleto Informativo y en la Declaración de Registro; (ii) el 
Prospecto y Folleto Informativo  se ha encontrado disponible en Internet en la dirección de la 
Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (“BMV”) desde el día 1 de diciembre de 2020 (según 
ha sido actualizado de tiempo en tiempo); y (iii) la Declaración de Registro ha estado disponible 
en Internet en la dirección de la SEC desde el 12 de enero de 2021 (según ha sido actualizada de 
tiempo en tiempo).  

Asimismo, certificamos que (i) la totalidad de los Accionistas de IEnova respecto de los cuales 
se presenta esta Carta de Aceptación: (y) tienen el carácter de legítimos titulares de las Acciones 
Públicas de IEnova referidas en la presente, de conformidad con nuestros registros y listados 
internos a la fecha de la presente, y (z) cuentan con la capacidad jurídica para disponer de las 
mismas en los términos de la Oferta de Intercambio; y (ii) las Acciones Públicas de IEnova de 
las que son titulares dichos Accionistas de IEnova y que han entregado, conforme a la Oferta de 
Intercambio y lo establecido en el Prospecto y Folleto Informativo y en la Declaración de 
Registro, se encuentran libres de todos y cualesquiera gravámenes o cualesquier otras 
limitaciones de dominio. 

Asimismo, se confirma mediante la presente que, a efecto de que las Acciones Públicas de IEnova 
referidas en la presente sean adquiridas por el Oferente en la Oferta de Intercambio, el suscrito 
realizará todas las medidas necesarias para traspasar dichas Acciones Públicas de IEnova libres 
de pago a la cuenta de Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V., Grupo Financiero BBVA 
Bancomer (el “Intermediario”) número 01-024-2907 (la “Cuenta Concentradora”) que el 
Intermediario mantiene en la S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V. 
(“Indeval”) en los términos establecidos en el Prospecto y Folleto Informativo y en la Declaración 
de Registro, a más tardar a las 2:00 p.m., hora de la Ciudad de México (3:00 p.m., hora de la 
ciudad de Nueva York) el 24 de mayo de 2021, que es la fecha de vencimiento de la Oferta de 
Intercambio. El Intermediario únicamente recibirá traspasos de Acciones Públicas de IEnova a 
través de Indeval y no recibirá ni aceptará cualesquiera títulos de acciones físicos de la Emisora 
que el suscrito presente al Intermediario para participar en la Oferta de Intercambio. 

Asimismo, por medio de la presente Carta de Aceptación y a nombre de los Accionistas de 
IEnova, aceptamos que: 

I. Las Acciones Públicas de la Emisora que sean traspasadas a la Cuenta Concentradora 
después de las 2:00 p.m., hora de la Ciudad de México (3:00 p.m., hora de la ciudad de 
Nueva York) el 24 de mayo de 2021, que es la fecha de vencimiento de la Oferta de 
Intercambio (a menos que la Oferta de Intercambio se prorrogue según se describe en el 
Prospecto y Folleto Informativo y en la Declaración de Registro), no serán aceptadas y no 
participarán en la Oferta de Intercambio, por lo que serán devueltas a los Accionistas de 
IEnova respectivos, salvo que de otro modo lo dispense el Oferente según se describe más 
adelante y en el Prospecto y Folleto Informativo y en la Declaración de Registro. 
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II. Las Acciones Públicas de la Emisora que participen del proceso de asignación de la Oferta 
de Intercambio serán liquidadas en términos de lo dispuesto en la Sección “1.28 
Procedimiento de Liquidación de la Oferta” de la sección “1. Características de la Oferta” 
del Prospecto y Folleto Informativo y bajo el título “The Exchange Offer – Exchange Offer 
Closing Procedure” en la Declaración de Registro. 

III. El suscrito recibirá el 28 de mayo de 2021, que constituye la fecha de liquidación para la 
Oferta de Intercambio (salvo que la Oferta de Intercambio se prorrogue según se describe 
en el Prospecto y Folleto Informativo y en la Declaración de Registro), un número de 
Acciones de Intercambio de Sempra Energy que se calculará por el Intermediario: (i) 
aplicando el Factor de Intercambio descrito en el Prospecto y Folleto Informativo y en la 
Declaración de Registro por cada 1 (una) Acción Pública de IEnova que sea objeto de la 
presente Carta de Aceptación; en el entendido que, según se establece en el Prospecto y 
Folleto Informativo y en la Declaración de Registro, el Intermediario no entregará 
fracciones de Acciones de Intercambio de Sempra Energy al suscrito; y (ii) redondeando 
cualquier fracción de Acciones de Intercambio de Sempra Energy hacia el número entero 
inmediato inferior y entregando efectivo en sustitución de cualquier dicha fracción de 
acciones, según se establece en el Prospecto y Folleto Informativo y en la Declaración de 
Registro. 

IV. En caso de que el número de las Acciones de Intercambio a ser distribuidas al suscrito no 
corresponda a un número entero, el Intermediario deberá adjudicar al suscrito, en 
sustitución de las fracciones de Acciones de Intercambio que de otro modo le hubieren 
correspondido, un monto en efectivo en Dólares (moneda de curso legal de los Estados 
Unidos de América) igual al producto que se obtenga al multiplicar (i) las fracciones de las 
Acciones de Intercambio de Sempra Energy que correspondería distribuir al suscrito, por 
(ii) el promedio de los precios de cierre por acción de las acciones comunes de Sempra 
Energy en el New York Stock Exchange (según sea reportado por Bloomberg L.P.) en cada 
uno de los 10 (diez) Días de Cotización (según dicho término se define en el Prospecto y 
Folleto Informativo, y el término “Trading Days” se define en la Declaración de Registro) 
inmediatos anteriores a la fecha en que Sempra Energy deposite los recursos con el 
Intermediario, mediante transferencia electrónica de fondos en Dólares de los EE.UU.A, a 
la cuenta bancaria del suscrito señalada en el Anexo Único de la presente Carta de 
Aceptación, en el entendido, que el suscrito será responsable de la entrega de forma íntegra 
y puntual a los Accionistas de IEnova que sean sus clientes tanto de las Acciones de 
Intercambio como de la cantidad en efectivo que, en su caso, les correspondan, sin 
responsabilidad alguna para Sempra Energy ni para el Intermediario. 

V. Conforme a lo previsto en el Prospecto y Folleto Informativo y en la Declaración de 
Registro, el Oferente tiene el derecho de rechazar cualquier Carta de Aceptación, 
instrucción o entrega, que no se realice en forma debida o que por cualquier razón sea 
inválida, o podrá rehusarse a aceptar, a través del Intermediario, la Carta de Aceptación o 
la entrega de las Acciones Públicas de IEnova que, en su opinión o la de sus abogados, sea 
ilegal o incumpla con los requisitos señalados por el Oferente, y también tiene el derecho, 
a su entera discreción, de dispensar cualesquiera irregularidades. Además, el Oferente no 
aceptará para intercambio ni intercambiará cualesquiera Acciones Públicas de la Emisora 
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válidamente presentadas, y que no se hayan retirado de, la Oferta de Intercambio, a menos 
que cada una de las Condiciones de la Oferta, según dicho término se define y describe en 
el Prospecto y Folleto Informativo y en la Declaración de Registro (en este caso definido 
como “Offer Conditions”), sean satisfechas o dispensadas por Sempra Energy a su entera 
discreción previo al vencimiento de la Oferta de Intercambio.  

Finalmente, conforme a lo establecido en el Prospecto y Folleto Informativo y en la Declaración 
de Registro, el suscrito en este acto declara y certifica, que todas las declaraciones contenidas en 
el último párrafo de la Sección “II. La Oferta – Características de la Oferta – 1.25 – Mecánica 
para Participar en la Oferta” del Prospecto y Folleto Informativo, y bajo el título “The Exchange 
Offer – Tender Participation Procedure” de la Declaración de Registro, son ciertas y correctas a 
la fecha de la presente.  

Para que así conste, suscribimos al calce esta carta el día [•] de [•] de 2021. 

 

Nombre del Custodio:  

Nombre del Apoderado:  

Firma del Apoderado:  

 

El suscrito certifica, en nombre del Custodio (según dicho término se define en el Prospecto y 
Folleto Informativo, y el término “Custodian” se define en la Declaración de Registro) que 
representa, que la información referente a sus clientes o a su posición propia es cierta, que conoce 
y acepta los términos de la Oferta de Intercambio,  y que cuenta con las facultades legales 
otorgadas por el Custodio para representarlo, aceptar la Oferta de Intercambio y suscribir y 
aceptar los términos de esta Carta de Aceptación. 

En este acto me comprometo a indemnizar y sacar en paz y a salvo a Casa de Bolsa BBVA 
Bancomer, S.A. de C.V., Grupo Financiero BBVA Bancomer y a Sempra Energy de cualquier 
obligación y responsabilidad en contra de Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V., Grupo 
Financiero BBVA Bancomer o Sempra Energy, respectivamente, en virtud de cualquiera de los 
actos que realice [incluir nombre del Custodio] en relación con la Oferta de Intercambio y la 
presente Carta de Aceptación, y me obligo a reembolsar dentro de los cinco (5) días posteriores 
a que le sea exigido por el indemnizado correspondiente cualquier gasto (incluyendo gastos 
razonables de abogados) en que haya incurrido en relación con cualquier procedimiento que se 
inicie en su contra en relación con la Oferta de Intercambio y la presente Carta de Aceptación. 
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Anexo Único de la Carta de Aceptación 

Información del Custodio 

Nombre completo del Custodio: [•] 

Cuenta de origen (cuenta en 
Indeval de donde se enviarán las 
Acciones Públicas de IEnova 
que aceptan la Oferta de 
Intercambio al Intermediario): 

[•] 

Cuenta de destino (cuenta en 
Indeval donde se depositarán las 
Acciones de Intercambio de 
Sempra Energy resultado de la 
participación a la liquidación de 
la Oferta de Intercambio): 

[•] 

Datos de la cuenta bancaria del 
Custodio en Dólares de los 
EE.UU.A. (para el pago en 
efectivo en sustitución de 
fracciones de Acciones de 
Intercambio): 

 

Banco: [•] 
Domicilio 
del Banco 

[•] 

Cuenta: [•] 
ABA: [•] 
SWIFT: [•] 
Beneficiario: [•] 
  

 

Nombre y puesto de la persona a 
contactar: 

[•] 

Dirección: 

 

[•] 

Teléfono: [•] 

Email: [•] 

 

Información sobre la persona responsable de la información contenida en esta Carta de 
Aceptación 

Nombre del Apoderado:  

Puesto del Apoderado:  
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Firma:  

Fecha:  
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INFORME DE LA FIRMA DE CONTADORES PÚBLICOS INDEPENDIENTES REGISTRADA  
 
Hemos examinado los ajustes proforma que reflejan la transacción descrita en la Nota 1 y la aplicación de esos ajustes 
a los montos históricos en el estado de resultados consolidado proforma adjunto por el año terminado el 31 de 
diciembre de 2020. El estado de resultados consolidado histórico se deriva de los estados financieros históricos de 
Sempra Energy y subsidiarias (la “Compañía”), que fueron auditados por nosotros y que se encuentran en la Sección 
VII Anexos del Prospecto y Folleto Informativo. Dichos ajustes proforma se basan en los supuestos de la 
administración descritos en la Nota 2. La administración de la Compañía es responsable de la información financiera 
proforma. Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre la información financiera proforma basada en nuestra 
examinación. 

Nuestra examinación se llevó a cabo de acuerdo con las normas del Consejo de Supervisión de Compañías Públicas 
(Estados Unidos) (el “PCAOB” por sus siglas en inglés) y, en consecuencia, se incluyeron los procedimientos que 
consideramos necesarios en las circunstancias. Creemos que nuestro análisis proporciona una base razonable para 
nuestra opinión. 

El objetivo de esta información financiera proforma es mostrar cuáles podrían haber sido los efectos significativos en 
la información financiera histórica si la transacción hubiera ocurrido en una fecha anterior. Sin embargo, el estado de 
resultados consolidado proforma no es necesariamente indicativo de los resultados de las operaciones que se habrían 
obtenido si la transacción antes mencionada hubiera ocurrido antes. 

En nuestra opinión, los supuestos de la administración proporcionan una base razonable para presentar los efectos 
significativos directamente atribuibles a la transacción mencionada anteriormente descrita en la Nota 1, los ajustes 
proforma relacionados muestran el efecto apropiado a esos supuestos, y la columna proforma refleja la aplicación 
adecuada de esos ajustes a los montos de los estados financieros históricos en el estado de resultados consolidado 
proforma para el año terminado el 31 de diciembre de 2020. 

 
[firma electrónica: /s/] Deloitte & Touche LLP 
 
San Diego, California 
6 de abril del 2021 
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SEMPRA ENERGY 
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS PROFORMA 

 

 

 

 

 

 

  

 

EJERCICIOS POR EL AÑO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 
(En millones de dólares) 

   
Históricos 

(auditados)  

Ajustes 
Proforma 

(Nota 1)  

Proforma 

(no 
auditados) 

INGRESOS          
Servicios públicos   $ 10,025    $ —    $ 10,025   
Negocios relacionados con la energía  1,345    —    1,345   

Ingresos totales  11,370    —    11,370   
       
GASTOS Y OTRA UTILIDAD          
Servicios públicos          

Costo del gas natural  (925)   —    (925)  
Costo del combustible eléctrico y energía comprada  (1,187)   —    (1,187)  

Costos de ventas de negocios relacionados con la energía  (276)   —    (276)  
Operación y mantenimiento  (3,940)   —    (3,940)  
Litigio de Aliso Canyon y asuntos regulatorios  (307)   —    (307)  
Depreciación y amortización  (1,666)   —    (1,666)  
Comisiones por franquicia y otros impuestos  (543)   —    (543)  
Pérdidas por deterioro  (1)   —    (1)  
Pérdida por la venta de activos  (3)   —    (3)  
Otra gasto, neta  (48)   —    (48)  
Utilidad por intereses  96    —    96   
Gasto por intereses   (1,081)   —    (1,081)  

Utilidad de operaciones continuas antes impuestos por utilidad y ganancias de capital  1,489    —    1,489   
Gastos por impuestos 

             
 (249)   —    (249)  

Ganancias de capital  1,015    —    1,015   
Utilidad de operaciones continuas, neto de impuestos  2,255    —    2,255   

Utilidad por operaciones descontinuadas, neto de impuestos  1,850           (1,850)             —   
Utilidad neta  4,105           (1,850)              2,255   
Ingresos atribuibles a participaciones no controladoras 

 
 (172)   10    (162)  

Dividendos preferentes  (168)   —    (168)  
Dividendos preferentes de subsidiarias   (1)   —    (1)  

Ingresos atribuibles a acciones comunes  $ 3,764    $ (1,840)   $ 1,924   
       

 
 
 
 
 
 
 



3 
 

NOTAS A LOS ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS PROFORMA 
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 
(Cifras en millones de dólares) 
 

1 – DESCRIPCIÓN DE LA OPERACIÓN Y SU TRATAMIENTO CONTABLE 

En enero de 2019, nuestro consejo de administración aprobó un plan para vender nuestros negocios sudamericanos. 
Presentamos estos negocios, que anteriormente constituían el segmento Sempra South American Utilities, y ciertas 
actividades asociadas a esos negocios como operaciones discontinuas como es requerido en conformidad con los 
principios de contabilidad generalmente aceptados en los Estados Unidos de América (“U.S. GAAP” por sus siglas en 
inglés).  

En abril de 2020, completamos la venta de nuestra participación accionaria en nuestros negocios peruanos, incluido 
nuestro 83.6% de participación en Luz del Sur y nuestra participación en Tecsur, a una filial de China Yangtze Power 
International (Hongkong) Co., Limitado por ingresos en efectivo de $3,549 millones, netos de costos de operación y 
ajustado para ajustes posteriores al cierre, y registró una ganancia antes de impuestos de $2,271 millones ($1,499 
millones después de impuestos). 

En junio de 2020, concluimos la venta de nuestras participaciones accionarias en nuestros negocios chilenos, incluido 
nuestra participación del 100% en Chilquinta Energía y Tecnored y nuestra participación del 50% en Eletrans a State 
Grid International Development Limited por ingresos en efectivo de $2,216 millones, netos de costos de operación y 
ajustado para ajustes posteriores al cierre y registró una ganancia antes de impuestos de $628 millones ($248 millones 
de dólares después de impuestos). 

En el año terminado el 31 de diciembre de 2020, las ganancias antes de impuestos por las ventas de nuestros negocios 
sudamericanos se incluyen en Utilidades en por Venta de Operaciones Discontinuas en la tabla siguiente y las 
utilidades después de impuestos se incluyen en Ingresos por Operaciones Discontinuas, Neto del Impuesto sobre la 
Renta en el Estados de Resultados Consolidado de Sempra Energy. 

Los resultados resumidos de las operaciones discontinuas fueron los siguientes: 
 
OPERACIONES DISCONTINUAS 
(Dólares en millones) 

  Año terminado el 31 
de diciembre 2020 (1) 

Ingresos $ 570   
Costo de ventas (364)  
Utilidades por venta de operaciones discontinuas 2,899   
Gastos de operación (66)  
Intereses y otros (3)  

Utilidades antes de impuestos sobre la renta 3,036   
Gasto del impuesto sobre la renta (1,186)  

Ingresos por operaciones discontinuas, neto del impuesto sobre la renta 1,850   
Utilidades atribuibles a participaciones no controladoras 

 
(10)  

Utilidades por operaciones discontinuas atribuibles a acciones ordinarias $ 1,840   
(1) Los resultados incluyen actividad hasta la desconsolidación de nuestros negocios peruanos el 24 de abril de  

2020 y negocios chilenos el 24 de junio de 2020 y ajustes posteriores al cierre relacionados con las ventas de  
estos negocios. 
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2 – SUPUESTOS UTILIZADOS PARA LA PREPARACIÓN DE LA INFORMACIÓN 
FINANCIERA PROFORMA 
 
Para la preparación de los estados consolidados de resultados proforma se utilizó como base los estados 
consolidados de resultados por el año terminado el 31 de diciembre del 2020, de la controladora Sempra Energy, 
dando efecto a los siguientes ajustes: 
 

1. En el caso del estado consolidados de resultados proforma se ajustó la Utilidad por Operaciones 
Descontinuadas, Neto de Impuestos y los Ingresos Atribuibles a Participaciones No Controladoras por 
$1,850 millones y $10 millones, respectivamente, como si las ventas de nuestras Operaciones 
Descontinuados hubieran ocurrido en el año terminado el 31 de diciembre del 2019. 
 

2. No fueron necesarios ajustes en el caso de los balances consolidados al 31 de diciembre de 2020 ya que 
los balances al fin del año no reflejan balances relacionados con nuestras Operaciones Descontinuadas. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Traducción del inglés al español 

1 
 

Principales diferencias entre las Normas Internacionales de 

Información Financiera y los principios de contabilidad 

generalmente aceptados en los Estados Unidos de América 

que aplican a Sempra Energy 

El propósito de esta carta es resumir las diferencias importantes entre los Principios de Contabilidad 

Generalmente Aceptados en los Estados Unidos de América (en adelante, los "U.S. GAAP", por sus siglas 

en inglés) y las Normas Internacionales de Información Financiera (en adelante, “NIIF” o las "IFRS", por 

sus siglas en inglés) para efectos de cumplir con el Artículo 79, sección II, de las disposiciones generales 

aplicables a las emisoras de valores y otros participantes del mercado de valores, emitidas por la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores (en adelante, la "CNBV", por sus siglas en español).  

Los estados financieros consolidados de Sempra Energy, tal como se incluyen en Prospecto y Folleto 

Preliminar, fueron preparados de conformidad con los U.S. GAAP, y difieren en algunos aspectos de las 

IFRS. 

A continuación, se resumen las principales publicaciones de autoridad sobre las IFRS: 

 IFRS 

 Normas Internacionales de Contabilidad (en adelante, las “IAS”, por sus siglas en inglés) 

 Comité Internacional de Interpretación de Informes Financieros (en adelante, el “IFRIC”, por sus 

siglas en inglés) 

A continuación, se resumen las principales publicaciones de autoridad sobre los U.S. GAAP: 

 Codificación de las normas de contabilidad de la Junta de Normas de Contabilidad Financiera (en 

adelante, la "ASC", por sus siglas en inglés) 

 Comisión de Valores y Bolsa de los Estados Unidos (en adelante, la "SEC", por sus siglas en 

inglés) Reglamento S-X 

Las principales diferencias entre las IFRS y los U.S. GAAP que aplican a la Compañía se resumen a 

continuación: 

Presentación de estados financieros 

Tema IFRS (IAS 1) 

U.S. GAAP (ASC 205-10, ASC 220-10, 

ASC 505-10, ASC 810-10) y 

SEC Reglamento S-X 

Estados financieros 

comparativos 

Una entidad debe proporcionar un año de 

información financiera comparativa. 

No existe ningún requisito específico de 

conformidad con los U.S. GAAP para 

presentar los estados financieros 

comparativos. Generalmente, se presenta por 

lo menos un año de información financiera 

comparativa. Las empresas que cotizan en 
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bolsa están sujetas a las normas y 

reglamentos de la SEC, que suelen exigir dos 

años de información financiera comparativa 

para el estado de resultados y los de 

evolución de patrimonio neto y de flujos de 

efectivo. 

Clasificación – gastos Una entidad puede presentar sus gastos ya sea 

por función o por naturaleza. Se requieren 

ciertas revelaciones si la entidad va a 

presentar los gastos por función. 

Una entidad puede presentar su estado de 

resultados en (1) un formato de un sólo paso 

(todos los gastos se clasifican por función y 

se deducen de los ingresos totales para 

obtener los ingresos antes de impuestos), o 

(2) un formato de varios pasos (los gastos 

operativos y no operativos se separan antes de 

presentar los ingresos antes de impuestos). 

 

Presentación de informes por segmentos 

Tema IFRS (IFRS 8) U.S. GAAP (ASC 280-10) 

Presentación de informes por 

segmentos 

Las entidades están obligadas a identificar los 

segmentos operativos con base en el 

“principio medular”, independientemente de 

la forma de organización utilizada. 

Una entidad con una forma de organización 

matricial debe determinar los segmentos 

operativos con base en los productos y 

servicios, más que sobre la de componentes 

geográficos u otra información. 

 

Estado de flujos de efectivo 

Tema IFRS (IAS 1 e IAS 7) U.S. GAAP (ASC 230-10) 

Presentación de efectivo 

restringido 

No existen lineamientos específicos sobre si 

las cantidades descritas generalmente como 

efectivo con restricciones o equivalentes de 

efectivo con restricciones deben incluirse en 

los saldos iniciales y finales de efectivo y 

equivalentes de efectivo de una entidad, tal 

como se presentan en el estado de flujos de 

efectivo. Sin embargo, los montos que 

generalmente se describen como efectivo con 

restricciones o equivalentes de efectivo con 

restricciones no se incluyen en estos saldos 

del estado de flujos de efectivo, a menos que 

una entidad clasifique esos montos como 

efectivo y equivalentes de efectivo de su 

balance general. 

Las cantidades que generalmente se 

describen como efectivo con restricciones o 

equivalentes de efectivo con restricciones se 

deben incluir en los saldos iniciales y finales 

de efectivo y equivalentes de efectivo de una 

entidad, tal como se presentan en el estado de 

flujos de efectivo, independientemente de 

que se incluyan o no en el efectivo y los 

equivalentes de efectivo del balance general. 

Intereses y dividendos Una entidad debe optar por políticas Los intereses pagados y recibidos se deben 
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pagados y recibidos contables para presentar (1) los intereses 

recibidos y (2) los dividendos recibidos como 

actividades de operación o de inversión. 

Una entidad debe optar por políticas 

contables para presentar (1) los intereses 

pagados y (2) los dividendos pagados como 

actividades de operación o de financiación. 

Los flujos de efectivo de los intereses y 

dividendos recibidos y pagados deben 

publicarse por separado. 

clasificar como actividades operativas. 

Por lo general, los dividendos recibidos se 

deben clasificar como actividades operativas 

porque se consideran rendimientos de la 

inversión de la entidad. 

Los dividendos pagados se deben clasificar 

como actividades de financiación. 

Los flujos de efectivo de los intereses 

pagados deben publicarse por separado si se 

utiliza el método indirecto. 

Arrendamientos El arrendatario debe presentar los pagos 

relacionados con sus arrendamientos en el 

estado de flujos de efectivo de la siguiente 

manera: 

 Presentar la parte principal del pago 

como una actividad de financiación.  

Presentar la parte de interés del pago como 

una actividad de financiación o una operativa, 

dependiendo de la decisión sobre la política 

contable del arrendatario, de conformidad 

con la IAS 7. 

El arrendatario debe presentar los pagos 

relacionados con sus arrendamientos en el 

estado de flujos de efectivo de la siguiente 

manera: 

  Arrendamientos financieros: 

 Presentar la parte principal del pago 

como una actividad de financiación. 

 Presentar la parte de interés del pago 

como una actividad operativa. 

 Arrendamientos operativos:   

 Presentar los pagos como una 

actividad operativa. 

 

Consolidación 

Tema IFRS (IFRS 10, IFRS 12, IFRS 3) U.S. GAAP (ASC 810-10) 

Modelos de consolidación Existe un único modelo de consolidación que 

se aplica a todas las entidades. Por lo tanto, el 

concepto de entidad de interés variable (VIE, 

por sus siglas en inglés) no existe de 

conformidad con la IFRS 10.  

Aunque el concepto de VIE no existe, el 

modelo de consolidación y la determinación 

de quién tiene una participación financiera 

controladora en una entidad de conformidad 

con la IFRS 10 son similares a los de la ASC 

810-10. Por lo general, el análisis de 

consolidación en cada marco dará lugar a la 

misma conclusión de consolidación. 

Existen dos modelos para determinar cuándo 

es apropiada la consolidación. Si una entidad 

informante tiene una participación en una 

VIE, tal entidad debe aplicar el modelo de 

consolidación de VIE, que se basa en el poder 

y la economía, de conformidad con la ASC 

810-10. Si una entidad informante tiene una 

participación en una entidad que no sea VIE, 

tal entidad debe aplicar el modelo de 

consolidación basado en el control de los 

votos (el modelo de entidad con derecho a 

voto) de conformidad con la ASC 810-10. 

Definición de "control" e 

identificación del beneficiario 

primario 

La consolidación se basa únicamente en el 

concepto de control de un inversionista sobre 

una empresa participada. En el párrafo 7 de la 

IFRS 10 se identifican tres elementos de 

La base para consolidar una entidad depende 

de si es una VIE o una con derecho a voto: 

Modelo de VIE – Una entidad aplica una 
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dicho control: 

 "Poder sobre la entidad participada".  

 "Exposición, o derechos, a 

rendimientos variables por la 

participación en la entidad 

participada".  

 "La capacidad de utilizar su poder 

sobre la entidad participada para 

afectar el monto de los rendimientos 

del inversionista".  

El inversionista debe poseer los tres 

elementos para que se concluya que controla 

a la entidad participada, y debe considerar 

todos los hechos y circunstancias al evaluar si 

tiene control sobre la entidad participada. 

evaluación cualitativa basada en poder y la 

economía para determinar qué entidad que es 

la beneficiaria primaria de la entidad jurídica 

y, por lo tanto, debe consolidar a la VIE. El 

beneficiario primario tiene a la vez tanto (1) 

el poder de dirigir las actividades de la VIE 

que mayormente afectan sus desempeño 

económico, como (2) la obligación de 

absorber las pérdidas o el derecho a recibir 

beneficios de la VIE que potencialmente 

podrían ser importantes para ella. 

Modelo de entidad con derecho a voto – Una 

entidad usualmente considera los derechos de 

voto. Por lo general, las condiciones para la 

consolidación son que (1) la entidad posea 

una participación mayoritaria con derecho a 

voto (es decir, más del 50 por ciento de las 

acciones con derecho a voto), y (2) los 

accionistas sin participación accionaria 

mayoritaria no tengan derechos de 

participación importantes. La ASC 810-10 

indica además que la autoridad para controlar 

otra entidad puede existir en otros contratos o 

acuerdos fuera de las acciones. 

Derechos de voto potenciales Una entidad considera derechos de voto 

potenciales como aquellos de los 

instrumentos convertibles o las opciones. 

Por lo general, una entidad no considera los 

derechos de voto potenciales al determinar el 

control. 

Control de facto Un inversionista que cuente con menos de la 

mayoría de los derechos de voto puede seguir 

teniendo autoridad sobre la entidad 

participada si sus derechos de voto le dan "la 

capacidad práctica de dirigir las actividades 

pertinentes de forma unilateral" (referirse al 

párrafo B41 de la IFRS 10). Esta 

circunstancia puede darse cuando la 

participación del inversionista en los 

derechos de voto sea significativamente 

mayor en relación con el tamaño y la 

dispersión de las participaciones de otros 

inversionistas. 

El concepto de control de facto no existe. 

Requisitos de presentación 

para determinadas entidades 

consolidadas 

Los requisitos de presentación para las 

entidades con fines especiales no se abordan 

específicamente. 

De conformidad con el modelo de VIE, el 

beneficiario primario de una VIE debe 

presentar por separado en la carátula del 

balance general (1) los activos de la VIE 

consolidada que sólo pueden utilizarse para 

saldar sus obligaciones, y (2) los pasivos de 

la VIE consolidada para los cuales los 

acreedores no pueden recurrir al crédito 

general del beneficiario primario. 

Diferencias en las políticas En la consolidación, la IFRS 10 exige que las En la consolidación, las políticas contables de 
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contables políticas contables de una empresa matriz y 

sus subsidiarias se ajusten a "la utilización de 

políticas contables uniformes para 

operaciones similares y otros eventos en 

circunstancias similares". 

una empresa matriz y sus subsidiarias deben 

ajustarse en los estados financieros 

consolidados de la matriz, a menos que se 

puedan justificar las diferencias entre las 

políticas. 

 

Inversiones en deuda y valores de capital 

Tema IFRS (IFRS 9) 

U.S. GAAP (ASC 320, ASC 321,  

ASC 326) 

Deterioro – valores de deuda  Las pérdidas por deterioro de los valores de 

deuda contabilizados al costo amortizado o al 

valor justo a través de otra utilidad integral 

(FVTOCI, por sus siglas en inglés) deben 

reconocerse inmediatamente con base en las 

pérdidas de crédito previstas. 

Dependiendo del riesgo crediticio del activo 

financiero al inicio y de los cambios en el 

riesgo crediticio desde el principio, así como 

de la aplicabilidad de determinados recursos 

prácticos, la medición de la pérdida por 

deterioro será diferente. La pérdida por 

deterioro se medirá ya sea como (1) la 

pérdida de crédito de 12 meses o (2) la 

pérdida de crédito prevista para toda la vida. 

Además, en el caso de activos financieros 

cuyo crédito ha sufrido un deterioro en el 

momento del reconocimiento, la pérdida por 

deterioro se basará en los cambios 

acumulados en las pérdidas crediticias 

previstas a lo largo de la vida desde el 

reconocimiento inicial. 

El reconocimiento de las pérdidas de crédito 

en los valores de deuda mantenidos hasta el 

vencimiento (HTM, por sus siglas en inglés) 

difiere del de los valores de deuda disponibles 

para la venta (AFS, por sus siglas en inglés). 

Valores de deuda HTM – Una estimación de 

las pérdidas crediticias esperadas actuales 

debe reconocerse como una reserva (un 

contra activo) inmediatamente después de su 

adquisición, y ajustarse al final de cada 

período de presentación de informes 

subsecuente. No existe un límite específico 

para el reconocimiento de un deterioro. Las 

pérdidas crediticias esperadas deben (1) 

reflejar las pérdidas esperadas a lo largo de la 

vida contractual del activo, y (2) considerar la 

experiencia de pérdidas históricas, las 

condiciones actuales y los pronósticos 

razonables y soportables. La reserva para 

pérdidas crediticias puede medirse utilizando 

diversos métodos. No es necesario utilizar el 

modelo de flujo de efectivo descontado.  

Valores de deuda AFS – Se debe reconocer 

una provisión para pérdidas crediticias 

cuando el valor actual de los flujos de 

efectivo que se espera cobrar del valor de 

deuda es inferior a la base de costo 

amortizado del valor. La provisión para 

pérdidas crediticias está limitada por la 

diferencia entre el valor justo del valor de 

deuda y su base de costo amortizado. 

   

 

Inversiones – Método de participación y asociaciones en participación 
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Tema 

IFRS (IFRS 11, IFRS 3,  

IAS 28) U.S. GAAP (ASC 323, ASC 808) 

Medición posterior – deterioro Una entidad debe comprobar el deterioro de 

una inversión comparando su valor 

recuperable (la cantidad que resulte mayor 

entre su valor de uso y su valor justo menos 

los costos de venta) con su importe en libros, 

siempre que haya indicios de algún deterioro. 

Las pérdidas por deterioro deben revertirse en 

un período subsecuente en la medida en que 

aumente la cantidad recuperable de la 

asociación relacionada o conjunta. 

La entidad debe registrar el deterioro o las 

pérdidas de valor de una inversión que 

representen una disminución no temporal. 

Una reducción del valor justo actual de una 

inversión por debajo de su valor contable 

puede indicar una pérdida de valor de la 

inversión. Las pérdidas por deterioro no 

pueden revertirse en períodos subsecuentes. 

Medición subsecuente – 

diferencias en políticas 

contables 

Una entidad debe hacer ajustes a los estados 

financieros de una asociación en 

participación para conformar las políticas 

contables de la misma con las del 

inversionista. 

Una entidad no está obligada a hacer ajustes 

a los estados financieros cuando un 

inversionista y su asociación en participación 

tienen políticas contables diferentes. Sin 

embargo, el inversionista tiene la opción de 

ajustar las políticas contables de la asociación 

en participación a las del inversionista. 

 

Inventarios 

Tema IFRS (IAS 2) U.S. GAAP (ASC 330) 

Métodos de costo (fórmulas de 

costo) 

El método de primeras entradas, primeras 

salidas (FIFO, por sus siglas en inglés) y el 

costo promedio ponderado son métodos de 

contabilidad aceptables para la determinación 

del costo del inventario. El método de últimas 

entradas, primeras salidas (LIFO, por sus 

siglas en inglés) no está permitido. El método 

de identificación específico se requiere para 

aquellas partidas del inventario que no se 

intercambian normalmente, y para los bienes 

o servicios producidos y segregados para 

proyectos específicos. 

FIFO, LIFO, costo promedio ponderado e 

identificación específica son métodos 

contables aceptables para determinar el costo 

del inventario. 

Congruencia de los métodos 

de costo (fórmulas de costo) 

Debe aplicarse el mismo método de costo a 

todos los inventarios que tengan una 

naturaleza y uso similares a los de la entidad. 

No existe un requisito similar de conformidad 

con los U.S. GAAP. 

 

Inmuebles, planta y equipo 

Tema IFRS (IAS 16, IAS 23, U.S. GAAP (ASC 360, ASC 835-20) 
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IAS 40) 

Costos de préstamos – activos 

calificados 

Los activos calificados excluyen las 

inversiones del método de participación. Los 

costos por préstamos para la financiación de 

actividades de construcción en vehículos 

contabilizados por el método de la 

participación no se pueden capitalizar porque 

las inversiones en empresas relacionadas son 

activos financieros. 

Los activos calificados de conformidad con 

los U.S. GAAP incluyen: 

 Los activos que se construyen o producen 

para uso propio de la entidad. 

 Los activos destinados a la venta o el 

arrendamiento y que se construyen o 

producen como proyectos discretos (por 

ejemplo, un edificio o una embarcación). 

 Las inversiones contabilizadas de 

conformidad con el método de 

participación mientras la participada tiene 

actividades en curso necesarias para 

iniciar sus operaciones principales 

previstas, siempre que las actividades de 

la participada incluyan el uso de fondos 

para adquirir activos calificados para sus 

operaciones. 

Depreciación por 

componentes 

Una partida de inmuebles, planta y equipo 

(PP&E, por sus siglas en inglés) que consta 

de varios componentes que tienen vidas útiles 

diferentes (o pautas de consumo, si procede) 

debe depreciarse por separado. 

Los bienes de inversión que están sujetos a 

revaluación a través de las ganancias y 

pérdidas no necesitan desglosarse en 

componentes o depreciarse por separado. 

La depreciación compuesta no es un método 

aceptable. 

La depreciación por componentes no es 

necesaria, pero se considera aceptable. El uso 

de una unidad de cuenta de nivel superior es 

aceptable, incluyendo el uso de la 

depreciación compuesta, que es común en 

ciertas industrias, como las de servicios 

públicos y ferrocarriles. De conformidad con 

el enfoque compuesto, por lo general no se 

reconoce ninguna ganancia o pérdida en el 

momento de la enajenación o la retirada de 

una partida de P&E; en cambio, el valor 

contable neto se compensa con la 

depreciación acumulada. Por lo general, la 

depreciación de un activo que consta de 

varios componentes se calcula utilizando una 

tasa de depreciación combinada. 

 

Deterioro de activos 

Tema IFRS (IAS 36) U.S. GAAP (ASC 350, ASC 360) 

Deterioro – PP&E y activos 

intangibles de vida finita 

Si existen indicadores de deterioro, una 

entidad adopta un enfoque de un solo paso 

para calcular el deterioro de una unidad 

generadora de efectivo (CGU, por sus siglas 

en inglés):  

 El importe por el cual el valor en 

libros del activo o la CGU supera el 

importe recuperable se registra como 

una pérdida por deterioro. La 

Si existen indicadores de deterioro, la entidad 

adopta un enfoque en dos etapas para calcular 

el deterioro de un activo o grupo de activos:  

1. El valor en libros se compara con la suma 

de los futuros flujos de efectivo no 

descontados. Si el valor en libros no es 

recuperable, se calcula una pérdida por 

deterioro con base en la  etapa 2. 

2. La cantidad por la cual el valor en libros 
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cantidad recuperable por deterioro 

(ya sea de PP&E, intangibles o 

crédito mercantil) se define como la 

que resulte mayor de las siguientes: 

 El valor justo menos los costos 

de venta del activo o la CGU. 

 La suma de los flujos de efectivo 

futuros descontados, incluyendo 

el valor de enajenación (también 

denominado valor de uso). 

excede el valor justo se registra como una 

pérdida por deterioro. 

Deterioro – crédito mercantil La entidad realiza una prueba de un paso al 

menos una vez al año para comparar el valor 

en libros de la CGU, incluyendo el crédito 

mercantil, con el valor recuperable para llegar 

a la pérdida por deterioro. 

La pérdida por deterioro reduce en primer 

lugar el crédito mercantil a cero, y si hay 

alguna pérdida por deterioro adicional, la 

entidad generalmente la asigna a cada activo 

de la CGU a prorrata. 

Al menos cada año, la entidad debe realizar 

una prueba de deterioro del crédito mercantil. 

Puede realizar una prueba de paso 0 

utilizando factores cualitativos para evaluar 

el deterioro del crédito mercantil (es decir, 

determinar si es más probable que el valor 

justo de la unidad informante exceda su valor 

en libros). 

Si no se realiza la prueba del paso 0 o es más 

probable que el valor justo de la unidad 

informante sea inferior a su valor en libros, la 

entidad realiza una prueba de deterioro de un 

paso comparando el valor en libros con el 

valor justo. Si el valor justo es inferior al 

valor en libros, la entidad registra la 

diferencia como una pérdida por deterioro. 

 

Prestaciones para los trabajadores 

Tema IFRS (IAS 19, IFRIC® Interpretación 14) 

U.S. GAAP (ASC 420, ASC 710, 

ASC 712, ASC 715) 

Prestaciones a largo plazo 

después del empleo 

 

Las prestaciones a largo plazo después del 

empleo se miden en valor actual de 

conformidad con un método simplificado de 

contabilidad similar al que se suele utilizar 

para medir las prestaciones después del 

empleo según los U.S. GAAP. De acuerdo 

con este método, las revaluaciones no se 

reconocen en otra utilidad integral (OCI, por 

sus siglas en inglés). 

Las prestaciones después del empleo que no 

tienen que ver con la jubilación se suelen 

medir con base en el valor actual. Muchas 

otras prestaciones a largo plazo para los 

trabajadores que se describen en las IFRS no 

se abordan en los lineamientos de los U.S. 

GAAP en materia de compensación. 

Reconocimiento de los activos 

de prestaciones pagadas por 

anticipado 

Un activo neto de prestaciones definidas está 

sujeto a una prueba de "límite máximo" que 

restringe su medición a lo que resulte menor 

de los siguientes valores: (1) el superávit del 

plan de prestaciones definidas, y (2) el valor 

actual de cualquier prestación económica 

disponible en forma de reembolsos del plan o 

No hay ninguna limitación en cuanto al 

monto del activo neto de pensiones que puede 

reconocerse en el balance general. 
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reducciones de las contribuciones futuras al 

plan. 

Requisitos mínimos de 

financiación 

En la medida en que las aportaciones 

pagaderas no estén disponibles después de su 

pago al plan, la entidad debe reconocer un 

pasivo cuando se produzca la aportación. 

La entidad no está obligada a reconocer un 

pasivo por los requisitos mínimos de 

financiación. 

Reconocimiento del costo de 

servicios pasados 

El costo de servicios pasados (equivalente al 

"costo de servicios anteriores") se reconoce 

inmediatamente en los resultados de pérdidas 

o ganancias. 

 

El costo de los servicios anteriores se 

reconoce inicialmente en la OCI y luego se 

amortiza en los ingresos durante los períodos 

de servicio restantes de los participantes en el 

plan (o la esperanza de vida si todos o casi 

todos los participantes están inactivos). 

Rendimiento previsto de los 

activos del plan y método del 

interés neto 

La entidad debe utilizar el método del interés 

neto para reconocer los intereses sobre un 

pasivo o activo neto por prestaciones 

definidas, lo que da lugar a un costo o ingreso 

por concepto de intereses netos dependiendo 

de si el plan tiene un déficit o un superávit. 

El rendimiento previsto de los activos del 

plan es un componente del costo neto de las 

prestaciones periódicas. En el caso de un plan 

financiado, esta diferencia a menudo dará 

lugar a un menor costo de prestaciones 

periódicas de conformidad con los U.S. 

GAAP que según las IFRS, porque la tasa de 

rendimiento prevista de los activos del plan 

normalmente sería superior a la tasa de 

descuento. 

Reconocimiento de las 

ganancias y pérdidas 

actuariales 

La entidad debe reconocer inmediatamente 

todas las ganancias y pérdidas actuariales en 

la OCI. Esas cantidades no se reciclan en las 

ganancias o pérdidas de períodos futuros. 

 

La entidad puede optar por una política 

contable para (1) reconocer las ganancias y 

pérdidas actuariales en la OCI y luego 

amortizarlas en el estado de resultados en 

períodos subsecuentes, o (2) reconocer 

inmediatamente todas esas ganancias y 

pérdidas a través del estado de resultados. 

Contabilización de las 

reducciones de los planes de 

prestaciones definidas 

Reconocimiento – Una ganancia o pérdida 

por reducción se reconoce en los ingresos 

netos cuando se produce el evento que causa 

la reducción. 

Medición – Una ganancia o pérdida por 

reducción se calcula como el cambio en el 

valor actual de la obligación por prestaciones 

definidas que resulta de la reducción 

(ignorando el efecto del límite máximo de 

activos si el plan de prestaciones definidas se 

encuentra en una posición de superávit). 

Si la reducción del plan da lugar a una 

modificación del efecto del límite máximo de 

los activos, dicha modificación se reconoce 

en la OCI. 

Reconocimiento – Una ganancia por 

reducción se reconoce en los ingresos netos 

cuando se da por terminada la relación laboral 

con los trabajadores correspondientes o la 

entidad adopta el cambio del plan en 

cuestión, mientras que una pérdida por 

reducción se reconoce en los ingresos netos 

cuando la pérdida es probable. 

Medición – Una ganancia o pérdida por 

reducción está compuesta por una parte del 

costo o crédito neto por servicios anteriores 

no amortizados, cualquier obligación de 

transición neta restante y el cambio en la 

obligación por prestaciones que exceda 

cualquier ganancia o pérdida actuarial 

compensatoria no amortizada. 

Contabilización de las Reconocimiento – Una ganancia o pérdida Reconocimiento – Una ganancia o pérdida 
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liquidaciones de los planes de 

prestaciones definidas 

por liquidación se reconoce en los ingresos 

netos cuando se produce la liquidación. 

Medición – Una ganancia o pérdida por 

liquidación se calcula como la diferencia 

entre el precio de liquidación y el valor actual 

(es decir, la valuación actuarial) de la 

obligación liquidada (sin tener en cuenta el 

efecto del límite máximo de los activos si el 

plan definido se encuentra en una posición de 

superávit).  

Si la liquidación del plan da lugar a un 

cambio en el efecto del límite máximo de los 

activos, dicho cambio se reconoce en la OCI. 

por liquidación se reconoce en los ingresos 

netos cuando se produce el evento que libera 

la obligación de prestaciones de pensión. 

Medición – Una ganancia o pérdida por 

liquidación se calcula como la ganancia o 

pérdida netas que queda en otros ingresos 

integrales acumulados (AOCI, por sus siglas 

en inglés). 

Subsidiaria cuyos empleados 

participan en los planes de 

pensión de la entidad matriz 

Una subsidiaria cuyos empleados participan 

en el plan de pensiones de prestaciones 

definidas de la entidad matriz contabilizaría 

el costo de las prestaciones definidas en los 

estados financieros separados de la 

subsidiaria con base en el (1) acuerdo 

contractual con la matriz, o (2) la 

contribución pagadera si no existe ningún 

acuerdo. 

Una subsidiaria cuyos empleados participan 

en el plan de pensiones de la entidad matriz 

normalmente contabilizaría el plan como uno 

multi-patrón (es decir, un plan de 

contribución definida) en los estados 

financieros separados de la subsidiaria. 

 

Contingencias 

Tema IFRS (IAS 37) 

U.S. GAAP (ASC 450, ASC 410,  

ASC 420) 

Reconocimiento de 

pérdidas/provisiones 

contingentes 

Una de las condiciones para el 

reconocimiento de una provisión (como 

pasivo) es que debe ser probable que se 

requiera una salida de recursos para liquidar 

la obligación. Por "probable" se entiende 

"alta probabilidad" (es decir, más del 50% de 

probabilidad). 

Es posible que un mayor número de 

contingencias califiquen para su 

reconocimiento como pasivo en virtud de las 

IFRS que de los U.S. GAAP. 

Una de las condiciones para la acumulación 

de pérdidas es que debe ser probable que (1) 

un activo se haya deteriorado, o (2) se haya 

incurrido en un pasivo. Por "probable" se 

entiende "muy alta probabilidad" (es decir, 

generalmente más del 70% de probabilidad), 

que es un límite más alto que el de "alta 

probabilidad" (es decir, más del 50% de 

probabilidad). 

Medición inicial – rango de 

estimaciones 

Cuando existe un rango de posibles 

resultados y cada punto es tan probable que 

ocurra como los otros, se debe utilizar el 

punto medio del rango para la medición 

inicial. 

La entidad debe hacer referencia a los U.S. 

GAAP aplicables para obligaciones 

específicas (por ejemplo, retiro de activos, 

medio ambiente, reestructuración) según sea 

necesario para determinar la medición. 

Cuando existe un rango de posibles 

resultados y cada punto es tan probable que 

ocurra como los demás, se utiliza el extremo 
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inferior del rango para medir la contingencia. 

Descuento La contingencia de pérdida debe ser el valor 

actual del costo necesario para liquidar la 

obligación, descontado mediante la 

utilización de una tasa de descuento antes de 

impuestos que refleje tanto (1) el valor 

temporal del dinero como (2) los riesgos 

específicos del pasivo. El descuento es 

necesario incluso si el momento de las salidas 

no es fijo o determinable. 

En general, no es necesario descontar las 

contingencias de pérdidas. Sin embargo, en el 

caso de ciertas obligaciones para las que el 

momento y las cantidades de las salidas son 

fijos o determinables de manera confiable 

(por ejemplo, las obligaciones de retiro de 

activos), se utiliza una tasa ajustada al riesgo 

para descontar la obligación. 

 

Modificaciones y extinciones de deuda 

Tema IFRS (IFRS 9) U.S. GAAP (ASC 470-50, ASC 470-60) 

Costos de terceros Los costos de terceros se (1) incluyen en la 

ganancia o pérdida por extinción si se aplica 

la contabilidad de extinción, y se (2) 

amortizan a lo largo del plazo del nuevo 

instrumento de deuda si no se aplica la 

contabilidad de extinción. 

Los costos de terceros se (1) amortizan 

durante el plazo del nuevo instrumento de 

deuda si se aplica la contabilidad de 

extinción, y (2) se contabilizan como gastos 

cuando se incurren si no se aplica la 

contabilidad de extinción. 

 

Reconocimiento de ingresos 

Tema IFRS (IFRS 15) U.S. GAAP (ASC 606) 

El límite de cobrabilidad de 

los contratos (paso 1 – 

calificación de un contrato 

para el reconocimiento de 

ingresos) 

La IFRS 15 establece un límite de 

cobrabilidad probable, lo que significa que el 

cobro tiene "alta probabilidad". En la 

práctica, "alta probabilidad" se refiere al más 

del 50% de probabilidad. 

La ASC 606 establece un límite de 

cobrabilidad probable, lo que significa que el 

cobro tiene “muy alta probabilidad”. En la 

práctica, "probable" se interpreta como un 

porcentaje más alto (por ejemplo, el 70% o 

más) que el establecido en las IFRS. 

Presentación de los impuestos 

sobre las ventas (y otros 

similares) 

La IFRS 15 no proporciona una opción de 

política contable. Se le exige a una entidad 

que identifique si tiene la responsabilidad 

principal de pagar los impuestos o si sólo 

actúa como agente de cobro. Si es el principal 

deudor, debe incluir esos impuestos en el 

precio de la transacción. 

La ASC 606 proporciona una elección de 

política contable que permite a una entidad 

excluir todos los impuestos sobre las ventas 

(y otros similares) de la medición del precio 

de la transacción. 

 

Impuesto sobre la renta 
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Tema 

 

 

 

 

IFRS (IAS 12, Interpretación IFRIC 23) 

 

 

 

 

U.S. GAAP (ASC 740) 

 

 

 

 

Excepción de reconocimiento 

inicial 

Se aplica la exención de “reconocimiento 

inicial”. No se reconoce el impuesto diferido 

para las diferencias temporales gravables o 

deducibles que surgen a partir del 

reconocimiento inicial de un activo o pasivo 

en una operación que: (1) no es una 

combinación de negocios y (2) no afecta a la 

utilidad contable o gravable cuando ocurra 

una operación. Cambios en este impuesto 

diferido acreedor (DTL, por sus siglas en 

inglés) o en el impuesto diferido activo 

(DTA, por sus siglas en inglés) no 

reconocidos no se reconocen posteriormente. 

No hay ninguna excepción de 

“reconocimiento inicial”. 

Reconocimiento de los DTA El DTA se reconoce en la cantidad en la que 

es probable (generalmente interpretado en el 

sentido de alta probabilidad) que el DTA se 

realice en una base neta (es decir, el DTA se 

anota, y no se registra una reserva). 

Los DTA se reconocen íntegramente y se 

reducen con una reserva de valuación si es 

muy probable que no se realicen algunos de 

los DTA o todos. 

Posiciones tributarias inciertas La Interpretación CINIIF 23 aclara la forma 

en que la incertidumbre sobre el tratamiento 

del impuesto sobre la renta debe reconocerse 

y medirse conforme a la NIC 12. 

Si una entidad concluye que es probable que 

la autoridad fiscal acepte un tratamiento 

tributario incierto (incluido el mérito técnico 

del tratamiento y las cantidades incluidas en 

la declaración de impuestos), el 

reconocimiento y la medición coinciden con 

las posiciones que se aplican en las 

declaraciones de impuestos. Sin embargo, si 

la entidad concluye que no es probable que la 

autoridad tributaria acepte el tratamiento 

fiscal tal como se ha presentado, la entidad 

debe reflejar la incertidumbre al utilizar: (1) 

la cantidad más probable o (2) el valor 

previsto. La palabra “probable” se define 

como “muy probable que ocurra”.  

La ASC 740 dispone un enfoque de 

reconocimiento y medición en dos etapas en 

el que una entidad calcula el monto del 

beneficio fiscal a reconocer en los estados 

financieros mediante: (1) la evaluación sobre 

si es muy probable que una posición tributaria 

se conserve una vez que se realice la revisión 

y (2) la medición de una posición tributaria 

que alcance el límite de reconocimiento alta 

probabilidad para determinar el monto del 

beneficio a reconocer. La posición tributaria 

se mide con la mayor cantidad de beneficio 

cuya probabilidad sea mayor al 50 por ciento 

de realizarse al momento de la liquidación. 

Activos o pasivos virtuales 

extranjeros cuya moneda 

funcional no es la moneda 

local 

No hay ninguna orientación sobre esta 

cuestión en la NIC 12. El impuesto diferido 

se reconoce con base en las diferencias 

resultantes de las variaciones de los tipos de 

cambio y la indización de base para efectos 

de la presentación de informes sobre el 

No se reconoce ningún impuesto diferido con 

base en las diferencias de base resultantes de: 

(1) las variaciones de los tipos de cambio (es 

decir, la diferencia entre el valor en libros a 

efectos de la presentación de informes 

financieros, que se determina utilizando el 
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impuesto sobre la renta. tipo de cambio histórico, y la base impositiva, 

que se determina utilizando el tipo de cambio 

en la fecha del balance general) o (2) la 

indización de base para efectos de la 

presentación de informes sobre el impuesto 

sobre la renta. 

Cambios subsecuentes en los 

impuestos diferidos (por 

ejemplo, por motivos de 

cambios en las leyes en 

materia fiscal, las tasas, la 

situación o la reserva para 

valuaciones) 

La NIC 12 exige que el gasto por impuesto 

sobre la renta se reconozca de la misma 

manera en que se registró originalmente el 

activo o el pasivo. Es decir, si los impuestos 

diferidos se registraron originalmente de 

forma independiente a las utilidades o 

pérdidas (por ejemplo, en el patrimonio), los 

cambios posteriores en el saldo inicial deben 

registrarse de la misma manera (es decir, se 

permite la práctica de medir las pérdidas y 

ganancias después de impuestos que se 

informaron en años anteriores). 

Los cambios posteriores en los impuestos 

diferidos se asignan por lo general a las 

operaciones continuas con limitadas 

excepciones (es decir, el medir las pérdidas y 

ganancias después de impuestos que se 

informaron en años anteriores por lo general 

se prohíbe independientemente de si el gasto 

por impuesto relacionado se reconoció 

originalmente de forma independiente a las 

operaciones continuas [por ejemplo, en el 

patrimonio]). 

 

Derivados y Cobertura de riesgo 

Tema IFRS (IFRS 9, IAS 32) U.S. GAAP (ASC 815) 

“Derivado” — definición Para que un instrumento se ajuste a la 

definición de un derivado, se deben cumplir 

las siguientes características: 

 Su valor cambia en respuesta a un 

instrumento subyacente objeto de 

cobertura (por ejemplo, un tipo de 

interés especificado, el precio de un 

producto básico, el tipo de divisa, la 

calificación crediticia, etc., siempre 

que en el caso de una variable no 

financiera la variable no sea 

específica de una parte del contrato). 

 No requiere ninguna o inversión 

inicial neta o solo una inversión 

mínima. 

 Se liquida en una fecha futura. 

Aunque la definición de un derivado según 

las normas de las NIIF no incluye una 

característica de liquidación neta, los 

contratos de compra o venta de productos no 

financieros se actualizan en la NIIF 9 sólo si 

las mismas pueden liquidarse en forma neta. 

 

Para que un instrumento se ajuste a la 

definición de un derivado, se deben cumplir 

las siguientes características: 

 

 Se conforma por “uno o más instrumentos 

subyacente objeto de cobertura” y “[u]no 

o más montos teóricos o disposiciones de 

pago o ambos” (ASC 815-10). 

 No requiere ninguna o inversión inicial 

neta o solo una inversión mínima. 

 Requiere o permite la liquidación neta (es 

decir, mediante condiciones contractuales 

o por medios independientes al contrato), 

o prevé la entrega de un activo fácilmente 

convertible en efectivo 

Derivados — alcance Si bien tanto las Normas de las NIIF como los 

GAAP de los Estados Unidos prevén 

La excepción del ámbito de las compras y 

ventas normales para los contratos de compra 
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excepciones de alcance para determinados 

contratos de compra o venta de productos no 

financieros que se comprarán, venderán o 

utilizarán en el curso normal de los negocios, 

en virtud de las normas de las NIIF, la 

excepción de alcance de uso propio para los 

contratos que reúnan los requisitos no es 

optativa y no exige que una entidad registre 

la designación de un contrato como de “uso 

propio”. 

o venta de productos no financieros que 

reúnan los requisitos necesarios es optativa y 

requiere que se registre la designación. 

Contrato sobre el capital 

propio de una entidad - 

disposiciones de liquidación 

de efectivo neto 

Se excluye la clasificación de participación 

patrimonial. A diferencia de los GAAP de los 

Estados Unidos, las normas de las NIIF no 

contienen lineamientos detallados sobre la 

forma de evaluar si se puede exigir a una 

entidad que liquide en efectivo neto un 

contrato que especifique la liquidación de 

acciones. 

La clasificación de participación patrimonial 

no se excluye si la entidad no puede ser 

obligada a liquidar el contrato en efectivo 

neto. Existe un lineamiento detallado sobre la 

forma de evaluar si una entidad puede 

liquidar en acciones (por ejemplo, si la 

entidad tiene suficientes acciones autorizadas 

y no emitidas disponibles para liquidar el 

contrato). 

Contrato sobre el capital 

propio de una entidad - 

disposiciones de liquidación 

de acciones netas 

Se excluye la clasificación de la participación 

patrimonial 

La clasificación de participación patrimonial 

no se excluye si no se puede obligar a la 

entidad a liquidar el contrato en efectivo neto 

Contrato sobre el capital 

propio de una entidad - 

alternativas de liquidación 

 

Se excluye la clasificación de participación 

patrimonial (a menos que todas las 

alternativas de liquidación coincidan con la 

clasificación de participación patrimonial). 

La clasificación de participación patrimonial 

no se excluye si no se puede obligar a la 

entidad a liquidar el contrato en efectivo neto. 

Contabilidad para coberturas - 

evaluación de la eficacia de la 

cobertura 

Se prohíbe a una entidad utilizar el método 

abreviado, el método de coincidencia de 

términos críticos y el método de valor 

terminal 

En algunas situaciones, se permite a una 

entidad utilizar el método abreviado, el 

método de coincidencia de términos críticos 

y el método de valor terminal. 

Contabilidad para coberturas - 

método para evaluar la 

eficacia de la cobertura 

Las normas de las NIIF no especifican un 

método para evaluar la eficacia de la 

cobertura. Se exige a las entidades que 

realicen evaluaciones cualitativas o 

cuantitativas continuas (como mínimo en 

cada fecha de presentación de informes). 

Por lo general, se exige a las entidades que 

realicen una evaluación prospectiva 

cuantitativa inicial de la eficacia de la 

cobertura (salvo que se aplique el método 

abreviado). Sin embargo, si se cumplen 

determinados criterios, las entidades pueden 

elegir realizar posteriormente evaluaciones 

cualitativas prospectivas y retrospectivas de 

la eficacia, salvo que cambien los hechos y 

las circunstancias. 

Por lo general, se exige a las entidades que 

realicen una evaluación prospectiva 

cuantitativa inicial de la eficacia de la 

cobertura (a menos que se aplique el método 

abreviado). Sin embargo, si se cumplen 

determinados criterios, las entidades pueden 
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elegir realizar posteriormente evaluaciones 

cualitativas prospectivas y retrospectivas de 

la eficacia, salvo que cambien los hechos y 

las circunstancias. 

Contabilidad para coberturas - 

ajuste de base 

Si una operación prevista objeto de cobertura 

da lugar al reconocimiento de un activo o 

pasivo no financiero, o si se convierte en un 

compromiso en firme al que se aplica la 

contabilidad de cobertura del valor razonable, 

las cantidades que se incluyeron en la reserva 

de cobertura del flujo de efectivo se eliminan 

y se incluyen directamente en el costo inicial 

u otro valor en libros del activo o pasivo 

correspondiente 

 

 

No se permiten los ajustes de base de las 

cantidades efectivas realizadas que se 

relacionan con las coberturas de flujo de 

efectivo. En su lugar, las cantidades en AOCI 

(Otras utilidades integrales acumuladas) 

deben reclasificarse en utilidades en el mismo 

o los mismos períodos en que la operación 

prevista sujeta a cobertura que afecta a las 

utilidades (ASC 815-30-35-38). 

Contabilidad para cobertura -

Ineficacia de la cobertura 

La entidad debe reconocer y medir la 

ineficacia de la cobertura (distinta de la que 

resulta d las coberturas del flujo de efectivo 

acumulado) en cada período de presentación 

de informes. 

La entidad no reconoce la ineficacia de la 

cobertura en cada período de presentación de 

informes 

 

Mediciones a valor razonable 

Tema 

IFRS (IFRS 13)  

 

 

U.S. GAAP (ASC 820-10) 

El NAV (Valor de activo 

Neto) es un recurso práctico 

No se proporciona el NAV práctico para las 

inversiones en sociedades de inversión. 

Una entidad con una inversión en una 

sociedad de inversiones puede optar por 

utilizar, como medida del valor razonable en 

circunstancias específicas, el NAV que se 

informa sin ajuste. 

 

Asuntos sobre divisas 

Tema IFRS (IAS 21, IAS 29) U.S. GAAP (ASC 830) 

Reconocimiento de impuestos 

diferidos por las diferencias 

temporales relacionadas con 

los activos y pasivos no 

virtuales por las variaciones 

del tipo de cambio 

Se reconoce un impuesto diferido por las 

diferencias temporales que se producen por 

las variaciones del tipo de cambio de los 

activos y pasivos virtuales cuando se vuelve 

a medir la cantidad en moneda local a la 

moneda funcional. 

No se reconoce ningún impuesto diferido por 

las diferencias temporales que se produzcan 

por las variaciones del tipo de cambio de los 

activos y pasivos virtuales cuando la cantidad 

en moneda local se vuelve a medir a la 

moneda funcional 
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Identificar lo que se califica 

como una enajenación parcial 

que puede dar lugar a una 

reclasificación o retribución 

del ajuste por conversión 

acumulable (CTA, por sus 

siglas en inglés) 

Las normas de las NIIF no distinguen entre 

las enajenaciones parciales de inversiones en 

una operación extranjera y las que se realizan 

dentro de la misma.  

En consecuencia, una entidad puede elegir 

como política contable el enfoque de 

reducción proporcional o el enfoque de 

reducción absoluta y, si procede, puede elegir 

cómo se aplica el enfoque de reducción 

absoluta. 

Solo los cambios en la participación social de 

una empresa matriz (participación social en 

una entidad extranjera) pueden tratarse como 

enajenaciones parciales que dan lugar a una 

reclasificación o reatribución de CTA. 

En consecuencia, la venta o liquidación de los 

activos netos dentro de una entidad extranjera 

no resultaría en una liberación o reatribución 

de CTA (salvo que resulte en una liquidación 

completa o sustancialmente completa de la 

entidad extranjera) 

Impacto del CTA en la 

medición de las pérdidas por 

deterioro de las sociedades 

participadas extranjeras para 

su enajenación 

No se permite a una entidad incluir el CTA 

que se relaciona con el valor en libros de una 

inversión en una operación extranjera que se 

está evaluando para determinar su deterioro. 

Véanse los párrafos BC37 y BC38 de la NIIF 

5, que abordan más a fondo esta cuestión. 

En determinadas circunstancias, se exige a 

una entidad que incluya el CTA conexa en el 

valor en libros de una inversión en una 

entidad extranjera que se esté evaluando para 

determinar su deterioro. 

 

Combinación de negocios 

Tema IFRS (IFRS 3, IFRS 15, IFRS 16, IAS 37) U.S. GAAP  (ASC 805, ASC 450, ASC 842) 

Método de contabilidad 

en la compra de otra 

empresa (pushdown) 

No existe un lineamiento autorizado sobre si las 

entidades adquiridas pueden aplicar el método 

de contabilidad en la compra de otra empresa 

(pushdown) en sus estados financieros separados 

separados. En la práctica, las personas que 

elaboran las NIIF en todo el mundo no aplican 

la Método de contabilidad en la compra de otra 

empresa (pushdown) para excluir los estados 

financieros. 

Las entidades adquiridas tienen la opción de 

aplicar el método de contabilidad en la compra 

de otra empresa (pushdown) en sus estados 

financieros separados. 

Arrendamientos por 

operaciones en una 

combinación de negocios 

(después de la aplicación 

del ASC 842) 

Si la adquirida es una arrendadora, las 

condiciones favorables o desfavorables del 

Arrendamientos por operaciones, en relación 

con las condiciones o precios actuales del 

mercado, se incluyen en la medición del valor 

razonable del activo arrendado. No se reconoce 

ningún activo o pasivo intangible separado. 

Si la adquirida es una arrendadora, se reconoce 

un activo o pasivo intangible independiente al 

activo arrendado si las condiciones del 

arrendamiento son favorables o desfavorables, 

respectivamente, en relación con las 

condiciones o precios actuales del mercado. 

Definición de un negocio 

- prueba de concentración 

Las normas NIIF proporcionan una prueba de 

concentración opcional que permite a una 

entidad determinar si un conjunto no es un 

negocio.  

Una entidad debe determinar si prácticamente 

todo el valor razonable de los activos brutos 

adquiridos (o enajenados) se concentra en un 

solo activo identificable o en un grupo de 

activos identificables similares. Si se alcanza 

ese límite, o “pantalla”, el conjunto no es un 
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negocio.   

Definición de un negocio 

- proceso sustantivo  

Un contrato adquirido debe considerarse un 

proceso sustantivo, incluso si el conjunto no 

tiene productos, si da acceso a una fuerza de 

trabajo ensamblada que realiza un proceso 

crítico que la entidad controla.    

 

Un contrato adquirido (por ejemplo, un 

acuerdo de subcontratación) no puede 

proporcionar un proceso sustantivo si el 

conjunto no tiene productos. 

Ajustes del período de 

medición 

El adquirente debe reconocer los ajustes de los 

montos provisionales identificados durante el 

período de medición en forma retrospectiva 

como si la contabilización de la combinación de 

negocios se hubiera completado en la fecha de 

adquisición 

El adquirente debe reconocer los ajustes de las 

cantidades provisionales identificadas durante 

el período de medición en el período de 

presentación de informes en el que se 

determinan los ajustes en lugar de hacerlo 

retrospectivamente 

 

Arrendamientos 

Tema  IFRS (IFRS 16) U.S. GAAP (ASC 842) 

Clasificación del 

arrendamiento 

Arrendatario - Solo existe un modelo 

contable único para los arrendamientos 

(es decir, todos los arrendamientos son 

efectivamente equivalentes a los 

arrendamientos financieros de 

conformidad con la ASC 842), por lo que 

la clasificación de los arrendamientos es 

innecesaria. 

Arrendador - Un arrendador debe 

realizar una evaluación de la 

clasificación del arrendamiento a partir 

de la fecha de inicio. Un arrendamiento 

se clasifica como arrendamiento 

financiero si transfiere prácticamente 

todos los riesgos y recompensas 

relacionados con la propiedad; de lo 

contrario, se clasifica como 

Arrendamientos por operaciones. Esta 

determinación no se basa en el 

cumplimiento de ningún criterio. Sin 

embargo, entre los ejemplos de 

situaciones que, individualmente o en 

combinación, indicarían un 

arrendamiento financiero se incluyen: 

 

 El arrendamiento transfiere la 

propiedad del activo 

subyacente. 

Arrendatario - Hay dos modelos de 

contabilidad para los arrendamientos, y el 

modelo establecerá la pauta de 

reconocimiento de los gastos asociados al 

arrendamiento. Por lo tanto, el arrendatario 

debe realizar una evaluación de la 

clasificación del arrendamiento a partir de la 

fecha de inicio. De conformidad con la 

norma ASC 842-10-25-2, un arrendatario 

debe clasificar un arrendamiento como 

arrendamiento financiero si se cumple 

cualquiera de los siguientes criterios: 

 “El arrendamiento transfiere la titularidad 

del activo subyacente”. 

 “El arrendamiento concede... una opción 

de compra del activo subyacente que el 

arrendatario está razonablemente seguro 

de ejercer”.  

 “El plazo de arrendamiento es para la 

mayor parte de la vida económica 

restante del activo subyacente”. 

 “El valor actual de la cantidad de los 

pagos de arrendamiento y cualquier valor 

residual garantizado por el arrendatario ... 

es igual o superior a la totalidad del valor 

razonable del activo subyacente”.  

 “El activo subyacente es de naturaleza tan 

especializada que se espera que no tenga 
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 El arrendamiento otorga una 

opción de compra del activo 

subyacente que el arrendatario 

está razonablemente seguro de 

ejercer. 

 El plazo del arrendamiento es 

para la mayor parte de la vida 

económica restante del activo 

subyacente 

 El valor actual de los pagos de 

arrendamiento aumenta 

prácticamente por lo menos 

todo el valor razonable del 

activo subyacente. 

 

 El activo subyacente es de 

naturaleza especializada y no 

tiene un uso alternativo al del 

arrendador. 

Otras situaciones en las que un 

arrendamiento podría ser un 

arrendamiento financiero incluyen: 

 El arrendatario asume las 

pérdidas del arrendador por la 

cancelación anticipada. 

 Las ganancias o pérdidas 

relacionadas con el activo al 

final del arrendamiento se 

acumulan para el arrendatario. 

 El arrendatario puede renovar 

el contrato de arrendamiento 

por un arrendamiento a una tasa 

prácticamente inferior a la del 

mercado. 

 

un uso alternativo para el arrendador”. 

 

Si no se cumple ninguno de estos criterios, el 

arrendamiento se clasificaría como 

Arrendamientos por operaciones 

Arrendador - Un arrendador debe realizar 

una evaluación de clasificación de 

arrendamiento a partir de la fecha de inicio. 

Los criterios que rigen cuando un arrendador 

debe clasificar un arrendamiento como un 

arrendamiento de tipo venta son los mismos 

que rigen cuando un arrendatario debe 

clasificar un arrendamiento como un 

arrendamiento financiero. Por lo tanto, si se 

aplica cualquiera de los criterios señalados 

anteriormente, el arrendador clasificaría el 

arrendamiento como un arrendamiento de 

tipo venta. 

Si no se cumple ninguno de esos criterios, el 

arrendador clasificaría el arrendamiento 

como un arrendamiento financiero directo de 

conformidad con la norma 842-10-25-3 de la 

CSA si: (1) la suma de los pagos de 

arrendamiento y cualquier garantía de 

terceros del valor residual “es igual o 

superior a la totalidad del valor razonable del 

activo subyacente” y (2) “[e]s probable que 

el arrendador cobre los pagos de 

arrendamiento más cualquier cantidad 

necesaria para cumplir con una garantía de 

valor residual”. De lo contrario, el 

arrendamiento se clasificaría como 

arrendamiento operativo. 

Contabilización posterior del 

arrendatario para el activo 

ROU (Activos con Derecho 

de Uso) y los gastos de 

arrendamiento 

 

Se utiliza un modelo de contabilidad único. 

El activo ROU se amortiza generalmente de 

forma lineal. Esta amortización, cuando se 

combina con los intereses del pasivo de 

arrendamiento, da lugar a un perfil de 

gastos anticipados. Es decir, el modelo 

contable de arrendatario único de la NIIF 16 

es similar al de un arrendamiento financiero 

según la ASC 842. Los gastos por intereses 

del pasivo por arrendamiento y la 

amortización del activo del rendimiento del 

capital invertido se presentan por separado 

en el estado de resultados 

 

La contabilidad depende de la clasificación 

del arrendamiento: 

Arrendamientos financieros - El activo ROU 

se amortiza generalmente de forma lineal. 

Esta amortización, cuando se combina con 

los intereses del pasivo de arrendamiento, da 

como resultado un perfil de gastos 

anticipados. El interés y la amortización se 

presentan por separado en el estado de 

resultados. 

Arrendamientos por operaciones - Los 

gastos de arrendamiento generalmente 

resultan en un perfil de gastos de forma lineal 

que se presenta como una sola línea en el 
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estado de resultados.  Dado que los intereses 

del pasivo de arrendamiento generalmente 

disminuyen a lo largo del plazo de 

arrendamiento, la amortización del activo del 

rendimiento del capital invertido aumenta a 

lo largo del plazo de arrendamiento para 

proporcionar un perfil de gastos constante. 

Contabilidad del arrendador Modelo básico - El modelo conserva 

sustancialmente el enfoque de medición del 

arrendador de la NIC 17 para los 

arrendamientos operativos y financieros. 

El beneficio de la venta de un 

arrendamiento financiero se reconoce al 

inicio del arrendamiento. 

Separación de los componentes de 

arrendamiento y no arrendamiento - No 

existe un recurso práctico similar.  

Impuesto sobre las ventas y los costos del 

arrendador - No existe un recurso práctico 

similar. Además, no hay disposiciones 

similares relacionadas con los costos del 

arrendador pagados directamente a un 

tercero por un arrendatario. 

Valor razonable del activo subyacente - No 

se ha hecho una modificación similar a la 

definición de valor razonable. 

Modelo básico - El modelo conserva 

sustancialmente el enfoque de medición del 

arrendador en el ASC 840 para los 

arrendamientos operativos, de financiación 

directos y de tipo venta. 

El beneficio de la venta de un contrato de 

arrendamiento de tipo venta se reconoce al 

inicio del arrendamiento. El beneficio de la 

venta de un arrendamiento financiero directo, 

si lo hay, se aplaza y se reconoce como 

ingresos financieros a lo largo del plazo del 

arrendamiento. 

Separación de los componentes de 

arrendamiento y no arrendamiento – La 

ASC 842-10-15-42A ofrece a los 

arrendadores un recurso práctico en virtud 

del cual pueden optar por no separar los 

componentes de arrendamiento y no 

arrendamiento cuando se cumplen ciertas 

condiciones.  

Impuesto sobre las ventas y costos del 

arrendador – La ASC 842-10-15-39A ofrece 

a los arrendadores un recurso práctico para 

presentar los impuestos sobre las ventas 

cobrados a los arrendatarios en una base neta. 

Además, los costos del arrendador pagados 

directamente a un tercero por un arrendatario 

deben excluirse de los pagos variables. 

Valor razonable del activo subyacente – La 

ASC 842-30-55-17A modifica la definición 

de valor razonable para los arrendadores que 

no son fabricantes o comerciantes de tal 

manera que el valor razonable del activo 

subyacente es su costo, a menos que se haya 

producido un lapso de tiempo significativo. 

Reevaluación de los pagos de 

arrendamiento variables que 

dependen de un índice o tasa 

El arrendatario vuelve a evaluar los pagos 

variables basados en un índice o tasa 

siempre que se produzca un cambio en el 

flujo de efectivo contractual (por ejemplo, 

los pagos de arrendamiento se ajustan en 

función de un cambio en el índice de 

precios al consumidor) o cuando se vuelve 

a medir la obligación de arrendamiento por 

otras razones. 

El arrendatario vuelve a evaluar los pagos 

variables basados en un índice o tasa 

únicamente cuando la obligación de 

arrendamiento se vuelve a medir por otras 

razones (por ejemplo, un cambio en el plazo 

del arrendamiento o una modificación). 
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Incremento de la tasa pasiva 

del arrendatario 

La tasa pasiva de incremento del 

arrendatario es la tasa que un arrendatario 

pagaría por solicitar un préstamo durante un 

plazo similar, y con una garantía similar, los 

fondos necesarios para obtener un activo 

con un valor similar al del activo ROU en 

un entorno económico similar. 

La tasa pasiva de incremento del arrendatario 

es la tasa que éste pagaría por solicitar un 

préstamo, con carácter de garantía y durante 

un plazo similar, una cantidad igual a los 

pagos de arrendamiento en un entorno 

económico similar. 

 

Contabilidad de las operaciones reglamentadas 

 

Tema IFRS (IFRS 14) U.S. GAAP (ASC 980)  

Alcance La NIIF 14 permite a una entidad que aplica 

por primera vez las NIIF seguir 

contabilizando, con algunos cambios 

limitados, los “saldos de la cuenta de 

aplazamiento reglamentaria” de 

conformidad con sus GAAP anteriores, 

tanto en la aplicación inicial de las NIIF 

como en los estados financieros posteriores. 

Los saldos de las cuentas de aplazamiento 

reglamentarias, y sus movimientos, se 

presentan por separado en el estado de la 

situación financiera y en el estado de las 

ganancias o pérdidas y otras utilidades 

integrales, y se requiere la presentación de 

información específica. 

El lineamiento que se menciona en la norma 

ASC 980, Operaciones reguladas, se aplica a 

los estados financieros externos para fines 

generales de una entidad que tiene 

operaciones reguladas que cumplen todos los 

criterios siguientes: 

 

a. Las tarifas de la entidad para los servicios 

o productos reglamentados que se 

proporcionan a sus clientes se determinan 

o están sujetas a la aprobación de una 

autoridad independiente o de su propio 

consejo de administración, facultado por 

ley o por contrato para establecer tarifas 

que vinculen a los clientes. 

 

b. Las tasas reglamentadas están diseñadas 

para recuperar los costos de la entidad 

específica al proporcionar los servicios o 

productos reglamentados. Este criterio 

está tiene por objeto aplicarse al fondo de 

la reglamentación, más que a su forma. Si 

las tasas reguladas de una entidad se 

basan en los costos de un grupo de 

entidades y la entidad es tan grande en 

relación con el grupo de entidades que sus 

costos son, en esencia, los costos del 

grupo, la reglamentación cumpliría este 

criterio para esa entidad. 

 

c. En vista de la solicitud de los servicios o 

productos reglamentados y del nivel de 

competencia, directa e indirecta, es 

razonable suponer que las tarifas fijadas a 

niveles que permitan recuperar los costos 

de la entidad pueden cobrarse y cobrarse 

a los clientes. 
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La reglamentación de las tarifas o precios de 

una entidad se basa a veces en los costos de 

la entidad. Las autoridades utilizan diversos 

mecanismos para estimar los costos 

permisibles de una entidad regulada, y 

permiten a la entidad cobrar tarifas que tienen 

por objeto producir ingresos 

aproximadamente iguales a esos costos 

permisibles. Los gastos específicos que se 

permiten para fines de fijación de tarifas dan 

lugar a ingresos aproximadamente iguales a 

los gastos. En la mayoría de los casos, los 

costos permisibles se utilizan como medio 

para estimar los costos del período durante el 

cual las tasas estarán en vigor, y no hay 

ninguna intención de permitir la recuperación 

de costos específicos anteriores. El proceso 

es una forma de fijar precios, los resultados 

del proceso se informan en los estados 

financieros para fines generales de 

conformidad con los mismos principios 

contables que utilizan las entidades no 

reglamentadas. 

 

Las autoridades a veces incluyen los costos 

en los costos permitidos en un período 

distinto del período en que los costos serían 

cargados a los gastos por una entidad no 

reglamentada. En el caso de la entidad 

reglamentada, ese procedimiento puede 

hacer cualquiera de las siguientes opciones: 

 

a. Crear activos (movimientos de entradas 

de efectivo futuras que resultarán del 

proceso de fijación de tarifas) 

 

b. Reducir los activos (movimientos de 

entradas de efectivo futuras que 

resultarán del proceso de fijación de 

tarifas) 

 

c. Crear pasivos (movimientos de salidas 

de efectivo futuras que resultarán del 

proceso de fijación de tarifas). 

Para la presentación de informes financieros 

con fines generales, un gasto realizado para 

el que un regulador permite la recuperación 

en un período futuro se contabiliza como un 

gasto realizado que es reembolsable en virtud 

de un contrato del tipo de reembolso de 

gastos.  

Los requisitos de contabilidad que no estén 

directamente relacionados con los efectos 

económicos de las acciones de las tasas 

pueden imponerse a las empresas 

reglamentadas por órdenes de las autoridades 
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y, ocasionalmente, por resoluciones 

judiciales o leyes.  

Esto no significa necesariamente que esos 

requisitos contables cumplan con los GAAP 

de los Estados Unidos.  A menos que una 

orden contable indique el modo, un costo se 

manejará con fines de fijación de tarifas, no 

causa efectos económicos que justifiquen una 

desviación de los GAAP de los Estados 

Unidos aplicables a las entidades comerciales 

en general. 

Activos normativos  

Las NIIF no proporcionan un lineamiento 

similar. 

Las acciones tarifarias de una autoridad 

pueden proporcionar una garantía razonable 

de la existencia de un activo. Una entidad 

capitalizará la totalidad o parte de un costo en 

el que se incurra que de otro modo se cargaría 

a los gastos si se cumplen los dos criterios 

siguientes: 

a. Es probable (según la definición de la 

CSA 450) que los ingresos futuros por un 

monto, al menos igual al costo 

capitalizado, resulten de la inclusión de 

ese costo en los costos permitidos para 

efectos de la fijación de tarifas. 

b. Con base en las pruebas disponibles, los 

ingresos futuros se proporcionarán para 

permitir la recuperación de los gastos 

realizados anteriormente en lugar de 

proporcionar los niveles previstos de 

gastos futuros similares. Si los ingresos se 

proporcionan mediante una cláusula de 

ajuste automático de la tasa, este criterio 

requiere que la intención de la autoridad 

sea claramente la de permitir la 

recuperación del costo previamente 

incurrido. 

Pasivos normativos Las NIIF no proporcionan un lineamiento 

similar. 

Las acciones tarifarias de una autoridad 

pueden imponer un pasivo a una entidad 

reglamentada. Esas responsabilidades suelen 

ser obligaciones para los clientes de la 

entidad. A continuación, se indican las 

formas habituales en que se pueden imponer 

pasivos y la contabilidad resultante: 

a. Una autoridad puede exigir el reembolso 

a los clientes. Los reembolsos se pueden 

hacer a los clientes que pagaron las 

cantidades que se reembolsan. Sin 

embargo, los rembolsos suelen hacer a los 

clientes actuales al reducir los cargos 

actuales. Los reembolsos que cumplan 

con los criterios de acumulación de 

contingencias por pérdidas (véase el 
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párrafo 450-20-25-2) se registrarán como 

pasivos y como reducciones de ingresos o 

como gastos de la entidad regulada. 

b. Una autoridad puede proporcionar las 

tasas actuales con el objeto de recuperar 

los costos que se prevé incurrir en el 

futuro, en el entendido de que, si no se 

incurre en esos costos, las tasas futuras se 

reducirán en las cantidades 

correspondientes. Si las tasas actuales 

tienen por objeto recuperar esos costos y 

la autoridad exige que la entidad siga 

contabilizando las cantidades cobradas de 

conformidad con esas tasas y que aún no 

se hayan gastado para el fin previsto, la 

entidad no reconocerá como ingresos las 

cantidades cobradas conforme a esas 

tasas. El mecanismo habitual que utilizan 

las autoridades con este fin es exigir a la 

entidad regulada que registre el costo 

previsto como un pasivo en sus registros 

contables reglamentarios. Esas 

cantidades se reconocerán como pasivo y 

se imputarán a los ingresos únicamente 

cuando se incurra en los costos 

relacionados (Para información sobre el 

lineamiento relacionado en materia de 

aplicación, véase el párrafo 980-405-55-

1).  

c. Una autoridad puede exigir que se 

conceda a los clientes una ganancia u otra 

reducción de los costos netos permisibles 

en períodos futuros. Eso se lograría, para 

los efectos de la fijación de tasas, 

mediante la amortización de las utilidades 

u otra reducción de los costos netos 

permisibles en esos períodos futuros y la 

reducción de las tasas para reducir los 

ingresos en aproximadamente el monto 

de la amortización. Si una ganancia u otra 

reducción de los costos netos permisibles 

se va a amortizar en períodos futuros para 

efectos de la fijación de tasas, la entidad 

reglamentada no reconocerá esa ganancia 

u otra reducción de los costos netos 

permisibles en los ingresos del período en 

curso. En cambio, lo registrará como un 

pasivo por las futuras reducciones de los 

cargos a los clientes que se espera que 

resulten. 

Costo de remoción Las NIIF no proporcionan un lineamiento 

similar. La NIC 37 es aplicable para la 

contabilización de las provisiones. 

Muchas entidades reglamentadas por tasas 

prevén actualmente en sus estados 

financieros los gastos relacionados con el 

retiro de ciertos activos de larga duración y 
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recuperan esas cantidades en tasas que se 

cargan a sus clientes. Algunos de esos costos 

son el resultado de obligaciones de retiro de 

activos dentro del alcance de la ASC 410-20; 

otros son el resultado de costos que no están 

dentro del alcance de ese Subtema. Las 

cantidades que se cobran a los clientes por los 

costos relacionados con el retiro de activos de 

larga duración pueden diferir de los costos 

del período reconocidos de conformidad con 

ese subtema y, por lo tanto, pueden dar lugar 

a una diferencia en el momento del 

reconocimiento de los costos del período a 

efectos de la presentación de informes 

financieros y la fijación de tarifas. Puede 

existir una diferencia temporal adicional de 

reconocimiento cuando los costos 

relacionados con el retiro de activos de larga 

duración se incluyen en las cantidades que se 

cargan a los clientes, pero el pasivo no se 

reconoce en los estados financieros. Si se 

cumplen los requisitos de este Tema, una 

entidad reglamentada también reconocerá un 

activo o pasivo reglamentario por las 

diferencias en el momento del 

reconocimiento de los costos del período que 

se relacionan con las obligaciones de retiro 

de activos para la presentación de informes 

financieros de conformidad con ese Subtema 

y con fines de fijación de tasas. 

 

Previsión de fondos usados 

durante la construcción 

(AFUDC) 

Las NIIF no proporcionan un lineamiento 

similar. Los costos de los préstamos se 

contabilizan conforme a la NIC 23. 

En algunos casos, el órgano normativo exige 

a una entidad sujeta a su autoridad que 

capitalice, como parte del costo de la planta 

y el equipo, el costo de la financiación de la 

construcción, que se financia en parte con 

préstamos y en parte con capital social. Este 

costo de financiamiento de la construcción se 

denomina previsión de fondos utilizados 

durante la construcción. 

Programas de ingresos 

alternativos 

Las NIIF no proporcionan una orientación 

similar. Los ingresos se contabilizan 

conforme a la NIIF 15 

Por lo general, las empresas de servicios 

públicos reglamentadas cuyas tarifas se 

determinan en función del costo del servicio 

facturan a sus clientes aplicando al uso tarifas 

básicas aprobadas (diseñadas para recuperar 

los costos permitidos de la empresa de 

servicios públicos, incluido el rendimiento de 

la inversión de los accionistas). Algunos 

organismos reguladores de servicios públicos 

también han autorizado el uso de programas 

de ingresos adicionales y alternativos. Los 

principales programas de ingresos 

alternativos que se utilizan en la actualidad 
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pueden dividirse generalmente en dos 

categorías, el tipo A y el tipo B. 

Los programas de tipo A ajustan la 

facturación por los efectos de las anomalías 

meteorológicas o de factores externos 

amplios o para compensar la utilidad de las 

iniciativas de administración de la demanda 

(por ejemplo, planes de no crecimiento y 

esfuerzos de conservación similares). 

Los programas de tipo B prevén 

facturaciones adicionales (premios de 

incentivo) si la empresa de servicios públicos 

alcanza ciertos objetivos, como la reducción 

de los costos, el logro de metas específicas o 

la mejora demostrable del servicio al cliente. 

Ambos tipos de programas permiten a la 

empresa de servicios públicos ajustar las 

tarifas en el futuro (normalmente como un 

recargo aplicado a las facturaciones futuras) 

en respuesta a actividades pasadas o eventos 

terminados 

Impuesto sobre la renta Las NIIF no proporcionan una orientación 

similar. Los impuestos sobre las ganancias 

se contabilizan de conformidad con la NIC 

12. 

En el caso de las entidades reglamentadas 

que cumplan los criterios de aplicación del 

párrafo 980-10-15-2, este Subtema 

específicamente: 

a. Prohíbe la contabilidad y la presentación 

de informes netos de impuestos. 

b. Requiere el reconocimiento de un 

impuesto diferido acreedor para los 

beneficios fiscales que se transfieren a los 

clientes cuando se originan las 

diferencias temporales y para el 

componente de capital de la reserva de 

fondos utilizados durante la construcción.  

c. Requiere el ajuste de un impuesto 

diferido acreedor o de un impuesto 

diferido activo por un cambio 

promulgado en las leyes o tasas 

tributarias. 

Prestaciones de pensión  Las NIIF no proporcionan una orientación 

similar. Las prestaciones de pensiones se 

contabilizan de conformidad con la NIC 19. 

Este Subtema requiere que la diferencia entre 

el costo neto de las pensiones periódicas, tal 

como se define en el Subtema 715-30, y los 

montos del costo de las pensiones 

considerados a los efectos de la fijación de 

tasas se reconozcan como un activo o un 

pasivo creado por las acciones del organismo 

normativo. Esas acciones del organismo 

normativo modifican el momento del 

reconocimiento del costo neto de las 

pensiones como un gasto; no afectan de otro 
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modo los requisitos de ese Subtema. 

Otras obligaciones en materia 

de prestaciones posteriores a la 

jubilación 

Las NIIF no proporcionan una orientación 

similar. Otras prestaciones posteriores a la 

jubilación se contabilizan de conformidad 

con la NIC 19 

En el caso de un plan de prestaciones 

posteriores a la jubilación continuas, una 

entidad regulada por tasas reconocerá un 

activo normativo por la diferencia entre los 

costos del subtema 715-60 y otros costos de 

prestaciones posteriores a la jubilación 

incluidos en las tasas de la entidad si ésta 

hace ambas cosas: 

a. Determina que es probable que los 

ingresos futuros por un monto al menos 

igual al costo diferido (activo 

normativo) se recuperen en tasas. 

b. Cumple con todos los siguientes 

criterios: 

1. El organismo normativo de la 

entidad regulada por las tasas ha 

emitido una orden de tasas o una 

declaración de política o una 

orden genérica aplicable a las 

entidades dentro de la 

jurisdicción del organismo 

normativo que permite tanto el 

aplazamiento de los costos del 

subtema 715-60 como la 

posterior inclusión de esos costos 

diferidos en las tasas de la 

entidad. 

2. Los costos anuales del Subtema 

715-60 (incluida la amortización 

de la obligación de transición) se 

incluirán en las tasas en un plazo 

aproximado de cinco años a partir 

de la fecha en que se aplique ese 

Subtema. El cambio a la 

contabilidad en valores 

devengados completos puede 

presentarse por etapas, pero el 

período de aplazamiento de las 

cantidades adicionales no 

excederá de aproximadamente 

cinco años.  

3. El período de recuperación 

combinado por aplazamiento 

autorizado por el organismo 

normativo para el activo 

normativo no excederá un 

aproximado de 20 años a partir de 

la fecha en que se aplique el 

subtema 715-60. En la medida en 

que el organismo normativo 

imponga un período de 
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recuperación diferida para los 

costos previstos en el subtema 

715-60 superior a 

aproximadamente 20 años, no se 

reconocerá como activo 

normativo ningún monto 

proporcional de esos costos que 

no sea recuperable en un plazo 

aproximado de 20 años. 

4. El aumento porcentual de las 

tasas previstas en el plan de 

recuperación reglamentario para 

cada año futuro no será mayor 

que el aumento porcentual de las 

tasas previstas en el plan para 

cada año inmediatamente 

anterior.  Este criterio es similar 

al requerido para los planes de 

introducción gradual en el 

párrafo 980-340-25-3(d). La 

recuperación del activo 

normativo en las tasas en un 

esquema lineal cumpliría este 

criterio. 

 



 

 

Anexo H 
Medidas Financieras No Conforme a U.S. GAAP 

Sempra Energy prepara sus Estados Financieros Consolidados de conformidad con U.S. GAAP. Sin embargo, las 

Utilidades Ajustadas Pro Forma son una medida financiera no conforme a U.S. GAAP, que excluye ciertos 

supuestos de las Utilidades (pérdidas) atribuibles a las acciones comunes y asume una participación de 100% en 

IEnova. El equipo de la administración de Sempra Energy puede utilizar las Utilidades Ajustadas Pro Forma 

internamente para realizar planeación financiera, para analizar desempeño y para reportar resultados al Consejo de 

Administración. Sempra Energy también puede utilizar las Utilidades Ajustadas Pro Forma al comunicar a 

inversionistas y analistas resultados financieros y las perspectivas de sus utilidades. Dada la naturaleza y/o 

significado de los elementos excluidos y de las asunciones, la administración considerar que esta medida financiera 

no conforme a U.S. GAAP brinda una comparación significativa del comportamiento de las operaciones de negocios 

para periodos previos y futuros. 

Las medidas financieras no conforme a U.S. GAAP constituyen información complementaria que deberá ser 

considerada en adición a, y no en sustitución de, o superior a, la información preparada de conformidad con U.S. 

GAAP. Sempra Energy advierte a los inversionistas que la información financiera no conforme a U.S. GAAP, por su 

propia naturaleza, se aparta de las convenciones contables tradicionales. Por lo tanto, su uso puede hacer difícil 

comparar los resultados actuales con los resultados de otros periodos reportados y con los resultados de otras 

compañías. 

La siguiente tabla presentación una reconciliación de las Utilidades Ajustadas Pro Forma a Utilidades (Pérdidas) 

atribuibles a las acciones comunes, la cual Sempra Energy considera que es la medida financiera más directamente 

comparable que se calcula conforme a U.S. GAAP, por los Ejercicio Terminado el 31 de diciembre de 2020. 

  
Ejercicio Terminado el 31 de diciembre de 2020  

  
  

Utilidades Ajustadas Pro Forma (No auditadas) 
En millones de dólares 

 

SDG&E SoCalGas 

Sempra 

Texas 

Utilities 

Empresas 

de Servicios 

Públicos en 

los 

EE.UU.A.(1) 

Sempra 
México(2) 

Sempra 
LNG 

Infraestructura 

en 

Norteamérica(3) 

Controladora 

& 
Otros 

Operaciones 

Descontinuadas 

Sempra 

Energy 

Consolidado 

Utilidades (Pérdidas) 

Atribuibles a 

Acciones Comunes 
de Sempra Energy 

conforme a U.S. 

GAAP ....................  $ 824  $ 504  $ 579  $ 1,907  $ 259  $ 320  $ 579  $ (562) $ 1,840  $ 3,764  

Utilidades Atribuibles a 

NCI en IEnova .......   —     —     —     —     165   —     165   —     —     165  

Excluye Controladora 
& Otros y 

Operaciones 

Descontinuadas ......   —     —     —     —     —     —     —      562   (1,840 )  (1,278) 
                      

Utilidades Ajustadas 

Pro Forma de 

Sempra Energy(4) ....  $ 824  $ 504  $ 579 $ 1,907  $ 424  $ 320  $ 744  $ —    $ —    $ 2,651  
                      

                

Conjunto de Negocios 

Servicios 

Públicos en 

EE.UU.A (1) 

Midstream 
& 

Energía(5) LNG(6) 
 

Controladora 

& 
Otros 

Operaciones 

Descontinuadas 

Sempra 

Energy 

Consolidado 

Porcentaje de  

Utilidades (Pérdidas) Atribuibles a Acciones Comunes de 

Sempra Energy conforme a U.S. GAAP ..........................   51%  7%  8%    (15)%  49%  100% 
                

Porcentaje de las Utilidades Ajustadas Pro Forma de Sempra 

Energy (excluyendo Controladora & Otros y 

Operaciones Descontinuadas y asumiendo una 
participación de 100% en IEnova) ...................................   72%  16%  12%        100% 

                

                



 

 

  
Ejercicio Terminado el 31 de diciembre de 2020  

  

Combinación Geográfica EE.UU.A.(7) México(2) 
   

Sudamérica 
(8) 

Sempra 

Energy 

Consolidado 

Porcentaje de las Utilidades (Pérdidas) Atribuibles a 

Acciones Comunes de Sempra Energy conforme a U.S. 
GAAP ..............................................................................   44%  7%        49%  100% 

                

Porcentaje de las Utilidades Ajustadas Pro Forma de Sempra 

Energy (excluyendo Controladora & Otros y 
Operaciones Descontinuadas y asumiendo una 

participación de 100% en IEnova) ...................................   84%  16%          100% 
                

(1) Representa los segmentos de SDG&E, SoCalGas y Sempra Texas Utilities de Sempra Energy.  

(2) El segmento de Sempra México de Sempra Energy se integra principalmente por IEnova, así como por ciertas compañías tenedoras de 

acciones y actividades de administración de riesgos.  

  
(3) Representa los segmentos de Sempra México y Sempra LNG de Sempra Energy. 

(4) Las Utilidades Ajustadas Pro Forma de Sempra Energy ajustan la Utilidades (Pérdidas) de Sempra Energy conforme a U.S. GAAP 

Atribuibles a las Acciones Comunes para asumir una participación de 100% en IEnova y para excluir Controladora & Otros y 

Operaciones Descontinuadas. 

(5) Representa los segmentos de Gas, Energía y Almacenamiento de IEnova.  

(6) Representa el segmento de Sempra LNG de Sempra Energy.  

(7) Representa los segmentos de SDG&E, SoCalGas, Sempra Texas Utilities y Sempra LNG de Sempra Energy, así como Controladora & 
Otros. 

(8) Representa Operaciones Descontinuadas de Sempra Energy compuestas por el negocio anterior de Sempra Energy en Sudamérica y 

ciertas actividades relacionadas con dichos negocios.  

 

 









































April 14, 2021 

Sempra Energy 
488 8th Avenue 
San Diego, California 92101 

Ladies and Gentlemen:  

We have acted as California counsel to Sempra Energy, a corporation organized under the laws of California 
(the “Company”), in connection with the issuance of up to 13,993,739 (thirteen million nine hundred ninety three 
thousand seven hundred thirty nine) shares (the “Exchange Shares”) of the Company’s common stock, no par value 
(the “Common Stock”), by the Company to holders of ordinary shares of Infraestructura Energetica Nova, S.A.B. 
de C.V. (“IEnova”) as part of the exchange offer described in the Prospectus and Offering Memorandum filed with 
the National Banking and Securities Commission in Mexico (the Comisiόn Nacional Bancaria y de Valores, or 
“CNBV”) (such Prospectus and Offering Memorandum, as filed with the CNBV, referred to herein as the 
“Prospectus and Offering Memorandum”) and in the registration statement on Form S-4 (File No. 333-252030) 
filed with the U.S. Securities and Exchange Commission, and the registration of the Exchange Shares with the 
Mexico’s National Securities Registry (the Registro Nacional de Valores, or “RNV”). Any capitalized terms used 
but not defined in this opinion letter have the meaning given to such terms in the Prospectus and Offering 
Memorandum.  

In connection with our opinions expressed below, we have examined originals or copies certified to our 
satisfaction of the following documents and such other documents, certificates and other statements of government 
officials and corporate officers of the Company as we deemed necessary for the purposes of the opinions set forth 
in this opinion letter: 

(a) a certificate of the California Secretary of State dated March 3, 2021 certifying the active good
standing of the Company under the laws of the State of California and an Entity Status Letter from
the State of California Franchise Tax Board dated March 4, 2021 as to the good standing of the
Company with the Franchise Tax Board;

(b) a copy of the Articles of Incorporation of the Company, certified by the Secretary of State of the
State of California on March 11, 2021 (the “Articles of Incorporation”);

(c) a copy of the Bylaws of the Company as in effect on April 14, 2020, certified by the Secretary of
the Company on March 8, 2021 (the “Bylaws”); and

(d) copies of the certificates by the Secretary of the Company dated November 18, 2020 and April 12,
2021, with respect to the resolutions of the Board of Directors of the Company adopted on
November 3, 2020 and January 9, 2021, respectively, and the resolutions of the Transaction, Pricing
and Capital Recycling Committee of the Board of Directors of the Company adopted on April 10,
2021 (jointly, the “Resolutions”).

We have relied, to the extent we deem such reliance proper, upon certificates of public officials and, as to 
any facts material to our opinions, upon certificates and representations of officers of the Company. In rendering 
such opinions, we have assumed without independent investigation or verification of any kind the genuineness of 
all signatures, the legal capacity of all natural persons signing all documents, the authenticity of all documents 
submitted to us as originals, the conformity to authentic original documents of all documents submitted to us as 
copies, the truthfulness, completeness and correctness of all factual representations and statements contained in all 
documents, and the accuracy and completeness of all public records examined by us.   
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Based upon the foregoing assumptions and subject to the qualifications set forth in this opinion letter 
including in Annex I, and having considered such questions of law as we have deemed necessary as a basis for the 
opinions expressed below, we are of the opinion that: 

1. The Company is a corporation in active good standing under the laws of the State of California.

2. The exchange offer described in the Prospectus and Offering Memorandum, including the issuance
of the Exchange Shares by the Company and registration of the Exchange Shares with the RNV, (i) has been duly 
authorized by all necessary corporate action on the part of the Company, including the Resolutions, and validly 
adopted in accordance with its Bylaws, and (ii) will not result in its violation of any provision of the Articles of 
Incorporation or Bylaws. 

3. Mr. Bruce E. MacNeil, Vice President and Treasurer of the Company, has been authorized by the
Board of Directors of the Company to conduct any actions on behalf of the Company in connection with the 
exchange offer described in the Prospectus and Offering Memorandum.  

4. The Exchange Shares have been duly authorized for issuance by all necessary corporate action of
the Company, including the Resolutions, and when issued by the Company in the exchange offer and delivered to 
shareholders of IEnova in accordance with the description in the Prospectus and Offering Memorandum, they will 
be validly issued, fully paid and nonassessable.  

The opinions expressed above are as of the date hereof only, and we express no opinion as to, and assume 
no responsibility for, the effect of any fact or circumstance occurring, or of which we learn, subsequent to the 
applicable dates referenced in this opinion letter, including, without limitation, legislative and other changes in the 
law or changes in circumstances affecting the Company. We assume no responsibility to update this opinion letter 
for, or to advise you of, any such facts or circumstances of which we become aware, regardless of whether or not 
they affect the opinions expressed in this opinion letter.  

The opinions expressed above are limited to the matters stated in this opinion letter, and no opinion is 
implied or may be inferred beyond those expressly stated in this opinion letter. The opinions expressed above are 
limited to questions arising under the Corporations Code of the State of California, and we express no opinion with 
respect to the applicability thereto, or the effect thereon, of the laws of any other jurisdiction or, in the case of 
California, any other laws, or as to any matters of municipal law or the laws of any local agencies within any state. 
In rendering the foregoing opinions, we have assumed that the Company will comply with all applicable notice 
requirements regarding uncertificated shares provided in the Corporations Code of the State of California. 

This opinion letter shall be understood and interpreted in accordance with the customary practice of lawyers 
in California who regularly give, and lawyers who on behalf of their clients regularly advise opinion recipients 
regarding, opinions in exchange offers of the type described in the Prospectus and Offering Memorandum.  No 
person may assign its rights or claims, if any, under this opinion letter. This opinion letter is being provided in the 
English language which shall control in all respects, and no translation of this opinion letter into any other language 
shall be of any force or effect in its interpretation.  

This letter is being furnished only to the Company in connection with the exchange offer described in the 
Prospectus and Offering Memorandum referenced in the first paragraph. This letter may not be relied upon by you 
for any other purpose or furnished to, or relied upon by, any other person, firm or other entity (including any person, 
firm or other entity that acquires shares from you) without our prior written consent, which may be granted or 
withheld in our sole discretion; provided, however, that, the contents of this letter may be furnished, but may not 
be relied upon by, (x) to any governmental or competent regulatory authority having jurisdiction over you in 
connection with its exercise of supervisory authority and/or if such disclosure is required by law, and (y) if such 
disclosure is necessary to defend or resist an action or claim in connection with the performance of your obligations 
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in the exchange offer described in the Prospectus and Offering Memorandum. Our consent to any disclosure to a 
person referred to in the proviso to the immediately preceding sentence is given on the basis that, in each case, (1) 
such disclosure is made solely to enable the recipient to be informed that this letter has been given and to be 
made aware of its terms, but not for the purpose of reliance by such person on this letter, (2) we assume no duty or 
liability to any such recipient and (3) such person shall not further disclose this opinion letter except as permitted 
by such proviso. 

Very truly yours, 



ANNEX I 

Additional Qualifications 

Our opinions are subject to the following qualifications in addition to any qualifications set forth 
elsewhere in this opinion letter: 

(a) Our opinion with respect to the active good standing of the Company set forth in
paragraph 1 above is based solely upon our review of a certificate received from the Secretary of State of 
the State of California and the Entity Status Letter from the State of California Franchise Tax Board, as 
described above, and speaks only as of the date of such certificate or Entity Status Letter. Our opinions set forth 
in paragraphs 2 and 3 above are based solely upon our review of the Articles of Incorporation, the Bylaws, the 
Resolutions, and the Corporations Code of the State of California, as described above, and speak only as of 
the date of such documentation.   

(b) We express no opinion as to, or as to the effect on the opinions contained in this opinion
letter of, laws, rules and regulations such as (i) securities laws and regulations (including Regulations T, U 
and X of the Board of Governors of the Federal Reserve System and the Investment Company Act of 1940, 
as amended); (ii) banking and insurance laws and regulations; (iii) antitrust or unfair competition laws or 
regulations, including the Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act of 1976, as amended; (iv) usury 
and tax laws and regulations; (v) public utility laws and regulations and other laws regulating the generation 
or transmission of energy, power or gas; (vi) the Commodity Exchange Act, as amended, and related 
regulations; (vii) labor, pension or employee benefit laws and regulations, including, without limitation, the 
Employee Retirement Income Security Act of 1974, as amended, and related regulations; (viii) patent, 
copyright, trademark or other intellectual property laws and regulations; (ix) environmental laws and 
regulations; (x) health and safety laws and regulations; (xi) land use and zoning laws and regulations; (xii) 
statutes, ordinances, administrative decisions, rules and regulations of counties, towns, municipalities or 
special political subdivisions (whether created or enabled through legislative action at the federal, state or 
regional level); (xiii) laws, regulations and policies relating to racketeering, criminal and civil forfeiture, 
emergencies, foreign asset or trading controls, corrupt practices, national security, terrorism or money 
laundering or governing foreign investment in the United States; (xiv) any United States Executive Orders; 
(xv) the Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, as amended, and related
regulations; and (xvi) any laws which in our experience are not normally applicable with respect to general
business corporations or exchange offers of the type described in the Prospectus and Offering
Memorandum.
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Sempra Energy
488 8th Avenue
Sam Dingo., rrdlifomia 92101

a_ -_ i

I,adies and Gentlenen :

We have acted as California counsel to Sempra Energy, a corporation onganized under the laws Of cahfomia
(the `tcoiiii>anv"} in coiinec(ion with the issuance of up lo  13,993,739 (lliirtl3eii million nine huiidred ninety three
thousand seven hundred thirty nine) shares (the `Exchamze Shares) of the Company's common stock, no par value
(the `t:ominon Stock), by the Company to holders of ordinary sliares of lnfraestructura Energetica Nova, S.A.B.
de C.V. (`[EEg±£§) as part of the exchange offer described in the Prospectus and Offedng Memorandum filed with
the National  Banking  and Securities  Commission  in Mexico  (the  Comisi6n Nacional  Bancaria y de Valores, or
`iQ[B]f')  (such  Prospectus  and  Offering  Memorandum,  as  filed  with  the  CNBV,  refened  to  herein  as  the
`frosoectus and Offedno. Memoraandum) and in the registration statement on Fom Srd ¢ile No.  333±252030)

filed with the IJ.S.  Securibes and Exchange Commission, and the registz-ation of the Exchange Shares with the
MMexico's National Securities Registry (the Registro Nacronal de  Valores, or foEbLy|. Any capitalized terms used
but  not  defined  in  this  opinion  letter  have  the  meaning  given  to  such  terns  in  the  Prospectus  and  Offering
Minorandun.

In connection with our opinious expressed below, we have examined originals or copies  certified to our
ssatisfaction Of the following documents and such other documents, certificates and other statements Of government
officials and corporate officers of the Company as `ve deemed necessary for the purposes Of the Opinions set forth
in this opinLon letter:

(a)         a certificate of the califomia secretary of state dated March 3, 2021  certifying the active good
standing of the Company under the laws of the State Of Califomia and an Entity Status Lcttcr from
the State Of California Franchise Tax Board dated March 4, 2021  as to the good standing of the
Company with the Franchise Tax Board;

a)         a copy of the Articles of Incorporation of the company, certified by the secretary of state of the
State Of California on March  11, 2021 (the "Articles Of lncorl)oration);

(c)          a copy of the Bylaws of the company as in effect on April  l4, 2020, certified by the secretary of
the Company on March 8. 2021  (the "Bvlaws`; and

(d)          copies of the certificates by the secretary of the company dated November 18, 2020 and April  l2,
2021,  with  respect  to  the  resolutions  of  the  Board  of  Directors  of the  Company  adopted  on
November 3 , 2020 and January 9, 2021, respectively, and the resolutions of the Transaction, Pricing
and Capital Recycling Committee Of the Board of Directors Of the Company adopted on April  10,
2021  tiointly, the f`ResolutionsJ).

We have relied, to the extent we deem such reliance proper, upon certificates of public officials and, as to
any facts material to our opinions, upon ccrtificates and rcprcscntations of officers of the Company.  In rendering
slich opinions, we have assumed without independent investigation or verification of any kind the genuineness of
all  signatures, the  legal capacity  of all natural  persons  signing  all  documents, the  authenticity of all  documents
submitted to us  as originals, the confomity to  authentic original documents Of all documents submitted to us as
copies, the tmthfulness, completeness and correctness of all factual representations and statements contained in all
doetrments, and the aceuraey and eonpleteness Of all ptibhe records examined by us.
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Based upon the foregomg  assumptions and sutieet to the  qualfiealons  set forth  in this  opinion  letter
including in Annex 1` and having considered such questions of law as we have deemed necessary as a basis for the
opinions expressed below, we are of the opinion that:

I.            The company is a corporation in active good standing under the laws of the state of california.

2.            The exchange offer described in the prospectus and offering Memorandum, including the issuance
of` the F.xchange  Shares by the Company and registration of the Fxchange ShaTeq with the RT`IV, (i) has been diily
authorized by  all necessary corporate  action on the part of the  Company,  including the Resolutions, and validly
adopted in accordarlccr with its Bylaws, and (ii) will not result in its violation Of atry- provision Of tier Ardcles Of
Incorporation or Bylaws .

3.            Mr. Bruce E. MacNeil, Vice president and Treasurer of the company, has been authorized by the
Board  of Directors  of the  Company  to  conduct  any  actions  on  behalf of the  Company  in  connection  with  the
exchange offer described in the Prospectus and Offermg Memorandum.

4.            The Exchange shares have been duly authorized for issuance by all necessary corporate action of
the Ccmpany, inc,lirding the Resoli±tiQns7 and when issiled by the Company in the ex.change offer and dehvered to
shareholders of IEnova in aceordanc`e with the description in the Prospectus and Offering Memorandum, they will
be validly issued, fully paid and nonassessable.

The opinions expressed above are a§ of the date hereof only, and we express no opinion as to, and assume
no responsibility for, the effect of any fact or circumstance occuring, or of which we learn,  subsequent to the
applicable dates referenced in this opinion letter, including, without limitation, legislative and other changes in the
law or changes in circumstances affecting the Company. We assume no responsibility to update this opinion letter
for. or to advise you of. any such facts or circumstances of which we become aware. regardless of whether or not
they affect the opinions expressed in this opinion letter.

The opinions  expressed  above  are limited to  the  matters  stated  in this opinion  letter,  and  no  opinion is
implied or may be inferred beyond those expressly stated in this opinion letter. The opinions expressed al>ove ae
limited to questions arising under the Corporations Code of the State of California, and we express no opinion with
respect to  the  applicability thereto,  or the effect thereon,  of the  laws  of any other jurisdiction or,  in the case  of
California, any other laws, or as to any matters of municipal law or the Laws of any local agencies within any state.
In rendering  the foregoing opinions, we have assumed  that the  Company will comply with  all  applicable notice
reqtlirements re,garding `incertifecated shares prc`,`rided ir[ the, Cc`.rperations Cede of the State of C`alifomia.

This opinion letter shall be understood and interpreted in accordance with the customary practice of lawyers
in  California who regularly give,  and lawyers  who  on  bchalf of their clients regularly  ndvisc opinion rccipicnts
regarding,  opinions in exchange offers  of the type described in the Prospectus  and  Offering  Memorandum.   No
person may assign its rights or clains, if any, under this opinion letter.  This opinion letter is being provided in the
English language which shall control in all respects, and no translation of this opinion letter into any other language
shall be of any force or effect in its interpretation.

This letter is being furnished only to the Company in connection with the exchange offer described in the
Prospectus and Offering Memorandum referenced in the first paragraph. This letter may not be relied upon by you
for any other purpose or furnished to, or relied upon by, any other person, fin or other entity (including any person,
firm  or other entity that acquires  shares  from you)  without our prior written consent,  which  may  be granted or
withheld in our sole discretion; provided. however, that, the contents of this letter may be furnished, but may not
be  relied  upon by,  (x)  to  any  goverrmental or competent regulatory  authority  having junsdiction over you  in
connection with its exercise of supervisory authority and/or if such disclosure is required by law, and fy) if such
disclosure is necessary to defend Qr resist an action Qr claim in connectiep. with. all.e performance Of your obligations
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g:E``!;in the exchange offer described in the Prospectus and Offering Memorandum
person referred to in the proviso to the inmediately preceding sentence is given on the basis that, in each case, (I)
such disclosure is male solely to enable the recipient to be infomed that this letter has been given  and to be
made aware of its terms, but not for the purpose of reliance by such person on this letter, (2) we assume no duty or
liar)ility to any such recipient and (3) such person shall not further disclose this opinion letter except as permitted
by such proviso.

Very truly yours,

frotr
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ANNEX I

Additional Oualificatious

Our apinions are sutyect to the following qualifications in addition to any qualifications set foth
elsewhere in this opinion lener:

(a)          Our  opinion  with  respect  to  the  active  good  standing  of tl.e  Company  set  forth  in
paragraph  I  above is based solely upon our review Of a certificate received from the Secretary of State of
the  State  of California  and the Entity  Status  Lctter from  the  State  Of Califomia Franchise  Tax Board,  as
described chove, and speaks only as Of the date Of such certificate or Entity Status Letter. Chir opinions set forth
in paragraphs 2 and 3 clove ae based solely upon our review Of the Articles Of hcorporatiqu the Bylaws, the
Resolutions, and the Corporations Code of the State of California, as descriibed above, and speck only as of
the date Of such documentation.

ro)         We express no opinion as to, or as to the effect on the opinions contained in this opinion
letter of laws. rules and regulations such as (i) securities laws and regulations (including Regulations T, U
and X Of the Board of Governors Of the Fcdcral Rcscrvc System and the lnvcstmcnt Company Act of 1940,
as amended); (ii) banking and insurance laws and regulations; (ill) antitrust or unfair competition laws or
regulations, including the Hart-Scott-Rodino Antitmst lmprovenients Act Of 1976, as amended; (iv) usury
and tax laws and regulations; (v) public utility laws and regulations and other laws regulating the generation
or  transmission  Of energy,  power  or gas;  (vi)  the  Commodity  Exchange  Act,  as  amended,  and  related
regulations ; (vii) labor, pension or employee benefit laws and regulations, inchading , without liaiitation , the
Employee Redrement Income  Secunty Act of 1974,  as amended,  and related regulations;  (viii) patent,
copyright,  trademark  or  other  intellectual  property  laws  and  regulations;  (ix)  environmental  laws  and
regulations; (x) health and safety laws and regulations; (ri) land use and zoning laws and regulations; (iiii)
statutes, ordinances,  administrative decisions, rules  and regulations of counties, towns, municipalities  or
special political subdivisions (whether created or enabled through legislative action at the federal, state or
I.regional level); (xiii) laws, regulations  and policies relating to racketeering, criminal and civil forfeiture,
emergencies,  foreign  asset  or  trading  controls,  corrupt practices,  national  security,  terrorism  or money
let:ndering or governing foreign investment in the LTnited States; (xiv) any Umted States Executive Orders;
(xv)  the  Dodd-Fralc  Wall  Street  Refom  and  Corstmer  Protection  Act,  as  amended,  and  related
reregulatious: and (xvi) any laws which in our experience are not nomally applicable with respect to general
business   corporations   or  exchange   offers   of  the   type   descnbed   in   the   Prospectus   and   Offering
Memorandum.
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"Acciones

edore

¢i pado como asesores ]egales de California de Sempra Energy, rna sociedad an6nima
a  las  leyes  de  California  (la  "Sociedad'),  en  relaci6n  con  la  emisi6n  de  hasta

(trecc  milloncs  novccicntos  novcnta  y  trirs  nil  sctccientos  trcinfa  y  nuov.`}  accioncs  (las
IntercambiQ) correspondientes al capital social cormin de la Sociedaa, sin val'or nominal (!=

::AccionesConunes'),porlaSociedadalostituldesdeaccionesordinariasdelnri;stnil!riiis;--E:::I;;2E+i=
Nova, S.A.B. de C.V. (`±EEg!£a) como parte de la ofena de intercambio descrita en el Prospecto y Folleto
lnformativopresentadoantelaComisichNacionalBancanaydeValoresOu`:g±[By)(dichoProspectoy
Folleto lnformativo, tal como fue presentado ante  la CNBV,  referido en el presents como `ProsDecto v
Folleto InformarivLQ| y en la declaracich de registro (meg"rii¢rion SJi#n#„ew) en fa Forma S4 (Expedients
No.  333-252030)  presentala  aute  la  SbcHir7fies  flrca/ Eheihange  Cc"„~zJSgivon  de  los  Estados  Unidos  de
America, y la inscripcidn de las Acciones de lntercambio en el Registro Nacional de Valores (el `IHq[").
Isosterminosconmaydsculainicialutilizados.peronodefimdosenestaopinichlegaltendrinelsignificedo
que se les atribuye a dichos termmos en el Prospecto y Folleto Infonnativo.

En  relacl6n  con  nuestras  opinlones  expresadas  a  continuaci6n,  hemos  revisado  las  versiones
originales o copias certificadas a nuestra satisfaccich de los siguientes docuneutos y otros docunentos`
cer[ificaciones y otros oficios de funcionarios giibemanentales y funcionanos de ha Sociedal y , segin to
coneideranos necesario pars efecto de las opiniones manifestadas en e§ta opini6n legal:

(a)          Una certificacich del secretario de estado de california (Ctwrfem7o sbcve/cry a/Srczfe) de
fecha  03  de  rnarzo  de  2021  que  certifica  que  la  Sociedad  cuenta con  rngistro  vigente
confome a las leyes del Estado de Califoria y una Ca]ta de Estado de Entidad (fin/jay
Sfait¢s Lener) del Conejo de lmpuestos de Franquicias del Estado de Cali.fomia (Stdrc a/
Cb/jLfor#ja F7t~e ron Boanco con fecha 04 de inarzo de 2021  en cuanto al registro
vigente de la Sociedad ante el Consgo de Impuestos de Franquicias;

a)         Una  copia  de  la  eseritura  constitutiva  (4r#c/es  a/ /„o;:[7ora#o#),  certificados  por  el
Secretario  de  Estado  del  estado  de  California  el   11  de  rnalzo  de  2021   (la  `_`Escritura
Constitutiva),

(c)          Unacopia de los Estatutos de la sociedad en vigorel  14 de abril de 2020 certificada porel
secretario de la Sociedad el 08 de rnarzo de 202 I  (los `q]statutos); y

(d)         Copias de las certiflcaciones del secretario de la sociedad eon fechas de  l8 de noviembre
de 2020 y 12 de abril de 2021  respecto de las resoluciones del Consejo de Administracich
de  la  Sociedad  adoptades  el  03  de  noviembre  de  2020  y  el  09  de  enero  de  2021,
respectivamente,  y  las  resoluciones del  Comite de  Operaciones,  Precios  y Reciclqie  de
Capital del Consejo de Administracich de  la Sociedad adoptadas el  10 de abut de 2021
(conj untamente, las `Resoluciones).

Nos hemos basado, en fa medida en que consideramos apropiada tat referencia, en certificados de
funcionanos puncos y, en cuanto a cualquier hecho relevante para nuestras opiniones, en certificados v
declaraclones   de   fimcionarlos   de   la   Sociedad,   Al   emitir  tales   opiniones,   hemos   asrmido,   sin   un`a
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erificaci6n  independiente  de  cualquier  clase,  la  autenticidad  de  todas  las  firmas,  la
e todas las personas fisicas que fiman todos los documentos, la autenticidad de todos

Cos  ben  sido  presentedo_s  como  original?so  la  conformided  con  lps  documentos

1\=.:sfii;at,£TtisT=[ s  documcntos  quc  mos  ham  sido  prescntados  cn  copias,  la vcracidad,  intcgridal  }'
declaracioi-ies y afinnaciones conteiiidas eii todos los docuneiitos, y la exactitud e

OS rngistros ptlblicos revisadus par nosotros.

en los supuestos anteriores y confomie a los requisites que se establecen en la presente
incluido  cl  Ancxo  I,  y  habicndo  considcrado  las  cucstioncs  dc  dcrccho  quc-  hcmos

a nece.qarias coma base pan ]as opjniones expesads a crmtiuuanfin., .qfimrts de la opjnj6n de

I.             La  sociedad es rna empresa ccin registro  vigente  (cJcrfuc good a/aJ2cJ7.Hg)  conforme  a las
leyes del estado de California.

2.           La oferta de intercanbio descrita en el prospecto y Folleto lnfomativo, incluida la emisi6n
de las Acciones de Intereambio por la Sociedad y la inscripci6n de las Acciones de lntercambio en el RNV,
(i) ha sido  debidanente autorizada mediante  las decisiones  que la Sociedad consider6 necesario tomar.
incluidas las Resoluciones validamente adoptadas de conformidad con sus Estatutos, y (ii) no resultarfu en
la violaci6n de cualquier disposici6n de la Escritura Constrfutiva o de los Estaaeos.

3.            EI  sr.  Bruce E.  MacNeil, vicepresidente y Tesorero de la sociedad, ha sido debidamente
autorizadoporelConsejodeAdministraci6ndelaSociedadconiosuapoderadoparauevaracahocualquier
acci6n en nombre de la Sociedad en relaci6n con la oferta de intercambio que se describe en el Prospecto y
en el Folleto Informativo.

4.            Las Acciones de lntercambio ham sido debidamente autorizadas para su emisi6n mediante
las decisiones que la Sociedad considerd necesario tomar, incluidas las Resolucioiies, y cuando la Sociedad
las emita en la oferta de intereambio y las entregue a los accionistas de IEnova de acuerdo con lo deserito
en el Prospecto y en el Folleto lnformativo, dichas acciones serin validanente emitidas, totalmente pagadas
y liberadas.

Las opiniones expresadas anteriomente son hasta la fecha de este documento inicamente, y no
expresamos opini6n alguna sobre el efecto de cualquier hecho o cirounstancia que ocurna, y no asunimos
ninguna responsabilided por lo mismo, o de las que tenganos conocimiento, con posterioridad a las fechas
aplicables a las que se hace referencia en esta opihi6n legal, incluidos, entre otros, los cambios en las leye§
y de otro tipo en la legislaci6n o los cambios en las cireunstancias que afectan a la Sociedad. No asumimos
ninguna  responsabilidad  de  actualizar esta opihi6n  legal  para tales  hechos  o  cirounstancias  de  las  que
lleguemos a tener conocimiento de infolmarle sobre los mismos, independientemente de si afectan o no a
las opiniones que se expresan en esta opinion legal.

Lasopinionesqueseexpresaronanteriormenteselimitanalosasuntosqueseindicanenlapresente
opini6n legal, y ninguna opini6n esta implicita ni puede inferirse mds alla de las expresamente indicadas en
la presente opini6n legal. Las opiniones expresadas anteriormente se limitan a chestiones que surgen del
C6digo  de  Sociedades  del  Estedo  de  California  (Corpor4r7.o#s  CocJe  a/ ffoe  Sra/e  o/ Ccr/z/omjci),  y  no
expresamosningunaopini6nconrespectoalaaplicabilidaddelmismoosuefecto,delasleyesdecualquier
otrajurisdicci6n o, en el caso de California, de cualquier otra Icy, o de cualquier asunto de la ley municipal
o  de  las  leyes  de  cualquier  organismo  gubemamental  local  dentro  de  cualquier estado.  Al  emitir  las
opiniones  anteriores, hemos  asumido que la Socieded cuinplifa con todos los requisitos de notificaci6n
aplicables respecto a las acciones no certificadas segin lo establece el Cedigo de Sociedades del estado de
California.
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\fqso, en=vinud 'de la pfesente opini6n legal.  Esta opiiri-6n legal
e-prevale
dfa nin

RE--opini6n
descrita
Opinion

en todos los aspectos, y ninguna traducci6n de esta opinibn legal a cualquier otro
se preseiita en idioma ingl5s, que sera el

a validez o impacto con respecto a su intelpretaci6n.

legal sc proscnta dricancntc a la Socicdad cn rclaci6n con la ofcrta dc intcrcambio
e]  Pin.apecto y en el  Folleto Jnfom]aljvo a qiie se hace  referencia en  el  primer pinfo,  Esta
al no podfa ser utilizada por usted para ningin otro prop6sito ni podfa entregarse a cualquier

otra persona fisica,  moral  u o[ra entidad  (incluida cu:lquier p:rs:;na fisica-o  moral  u -otra entidad que
adquiera acciones de usted) sin nuestro consentimiento previo por escrito, mismo que puede concederse o
retenerse a nuestra entera discrecich; sin embano, el contenido de esta opinich legal puede presentarse a,
mss  no  podfa  utilizarla,  (x)  cualquier  autoridad  gubemamental  reguladora  o  competente  que  tenga
jurisdicclchsobreustedenrelaclchconsuQjerciciodeantoridadsupervisoray/osiserequieredaraconocer
dichaopini6nporley,yOr)sidichadivulgacichdeinformacichesnecesariaparadefenderoabstenersede
entablar un juicio  o  reclamaci6n  en  reiacich  con  el  cumplimiento  de  sus  obligaciones  en  fa ofema de
intercambioquesedescribeenelProspectoyenelFolletolnfomativo.Nuestroconsentimientoacualquer
revelacich a una persona a la que se refiere la oracidr inmediatamente anterior se da con base en el hecho
de  que,  en  cada  caso,  (I)  dicha divulgacich  se  haga inicamente  para permitir que  el  destinatario  sea
informado de que se ha presentado esta carla y que se le d6 cuenta de sus tenninos, pero no con el fin de
que dicho tercero la utilice, (2) no asumimos ningin deber o responsabilidad ante cualquier destinatario y
(3) dicha persona no debefa, a su vez, revelar esta opini6n, excepto cuando lo pennita dicha condici6n.

Atentanente,

[firma aut6grafa]
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ANEXO I

Carc)lina  Y6pez

Ro!di,n
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de.estagivini6nlegal
/r.

Rcauisitos edicionaha

iniones estan sujetas a los siguientes requi§itos, ademds de los que se establezcan en

'Nuestra opinion, con  respecto al  registro vigente de la Sociedad que  se menciona en el

se basa iinicalnente en nuestra revision de una certificacich que se recibi6 del Secrctanotenor,
del  estado  de  California  y  en  la  Carla del  Estalo  de  Enddad  del  Consejo  de  lmpuestos  de
._^_   I_1   _-_J_    I_   A_|=J`_   __._      _  _ioires del estedo de Califomin, conro se describe antelionneme, y refieren iinicamente a-ha fecha de

dicha cerificaci6n o a la Cata del Estado de Entidad. Nuestras opmiones establecidas en los parrafos 2 y 3
anteriores se basan exclusivanente en nuestTa revision de la EscritLira Constitutiva, de los Estafutos, de las
Resoluciones,  y el  C6digo  de  Sociedades  del  Estado  de  California  (Corpora#ous  Code  a/ f¢e  S/cr/e  a/
ca/i/or#J.a), como se describe anteriomente, y refieren inicamente a la fecha de dicha docunentaci6n.

(b)          No expresamos nlnguna opinion con respecto a las opiniones contenidas en la opini6n legal
deleyes,normasyreglamentos,talescomo(i)leyesyreglanentossobrevalores(incluidoslosReglarnentos
T, U y X de! Consqjo de Gobemedaes del Sistema de la Reserva Federal (fear/a#ous r,  U andJro/£rfee
J}oard  a/. Gover#ors  a/` Ifee  4Gdert7/  Iteserve  A)/§fem)  y  la  Ley  de  Socledades  de  lnversldn  de  1940
(twos/me#/ Compcr#}7 ,4c/ a//940 ) vigente); (ii) leyes y reglamentos bancarios y de seguros;  (iii) leyes o
reglamentos antimonopolio o de competencia desleal,  incluida la Ley de  Mejolas Antimonopolio Hart-
Sco.tt-Riodino  a.e  L976  (Hart:Scott-Rodino 4ntitrust Improvements  Act  Of 1376),  viBeute.,  ¢v)  leyes  y
reglamentos  sobre  usura y  tributaci6n;  (v)  leyes  y  Teglamentos  de  servicjos  pdblicos  y  otTas  leyes  que
controlan la generaci6n o transmisi6n de energia o gas; (vi) la Ley de la Bolsa de Mercancias, (Co"modJ.fy
Zircha#ge  4c/)  vigente,  y  reglanientos  relacionados;  (vii)  leyes  y  reglamentos  en  materia  laboral  de
pensiones a de prest.aciones para los tlchajedores, incluida, entre ctras, la Ley de Segurided de lngresos per
Jubilaci6n  de  log  Empleados  de  1974  (Exp/oj;cc  jzcft.romc#f J#come  S€c#r7.fy. Ac/  a/ j974),  vigente,  y
reglamentos relacionedos; (viii) leyes y reglamentos sobre patentes, derechos de actor, marcas comerciales
u otros reglamentos de propieded intelectual; (ix) leye§ y reglamentos anibientales; (x) leyes y reglamentos
sobre  salud y  seguridad;  (xi)  leyes  y reglanientos  sobre  el  uso  de  la tierra y  la zonificaci6n;  (xii)  leyes,
bandos municipales, decisiones administrativas, normas y reglamentos de condndos, ciudades, municipios
o subdivisiones politicos especiales  (ya sean  creedas o habilitadas mediante medidas legisledvas a nivel
fedezal,estatalozegienal);(xiii)1aste}rcs,reglamcntosypomcasrelalyasafadelincuenciaonganzeda,Ja
confiscaci6n penal y civil, las emergencias, los controles de activos o de comercio exrmjeros, las pitoticas
sobre  compci6n,  la seguridad  nacional,  el  terrorismo  o  el  lavado  de  dinero  o  la reglamentaci6n  de  la
inversion extianjera en los Estados Unidos; (xiv) cualqiLier Decreto de los Estados Umdos; (xv) la Refoma
de  la Icy Dodd-Frank de Wall  Street y la Ley de Protecci6n del  Consunidor (Dodz-Frcr#k  Wra// S/Tee/
Jig/ormarocJCous#merPro/ec/]o#.4cf),vigente,yleglamentacionesrelacionadas;y(xvi)cualquierleyque
en  nuestra experiencia no  sea nomalmente  aplicable  con  respecto  a sociedades  an6nimas  generates  u
ofertas de intercambio del tipo descrito en el Prospecto y Folleto lnformativo
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1. 

 

Certificación 

 

Infraestructura Energética Nova, S.A.B. de C.V. 

 

Los suscritos, en nuestro carácter de consejeros independientes de Infraestructura Energética Nova, S.A.B. 

de C.V. (la “Sociedad”) y delegados especiales de la sesión extraordinaria del Consejo de Administración 

(el “Consejo”) de fecha 14 de abril de 2021 (la “Sesión”), certificamos para todos los efectos legales a que 

haya lugar que, en la Sesión, a la cual asistieron la totalidad de los miembros de dicho Consejo, y en la cual 

se abstuvieron de estar presentes en la deliberación y votación aquellos miembros del Consejo que 

manifestaron tener un conflicto de interés, se aprobó por unanimidad de votos de los miembros del Consejo 

que participaron en la deliberación y votación, entre otras cosas, opinar favorablemente respecto del factor 

de intercambio incluido en la carta oferta definitiva de fecha 12 de abril de 2021 (la “Carta de Oferta”) por 

parte de Sempra Energy (“Sempra”) para llevar a cabo una oferta pública de adquisición y suscripción 

recíproca de la totalidad de las acciones representativas del capital social de IEnova, de las que es titular el 

gran público inversionista (las cuales representan aproximadamente el 29.83% de las acciones 

representativas del capital social de IEnova) a cambio de acciones comunes representativas del capital 

social de Sempra (la “Oferta de Intercambio”), toda vez que la contraprestación en acciones de Sempra 

derivada de aplicar dicho factor de intercambio, considerando los precios de mercado prevalecientes para 

las acciones de Sempra y el tipo de cambio peso-dólar al cierre de los mercados el 13 de abril de 2021, es 

desde el punto de vista financiero razonable para los accionistas de IEnova. 

 

Lo anterior, conforme a la recomendación del Comité de Prácticas Societarias de la Sociedad (el “Comité”) 

en relación con la Oferta de Intercambio, misma que se sustenta, entre otros factores, en la opinión de 

razonabilidad (fairness opinion), desde el punto de vista financiero, de fecha 14 de abril de 2021, emitida 

por parte de JPMorgan Securities LLC, experto independiente en relación con la Oferta de Intercambio (la 

“Opinión del Experto Independiente”).  

 

Asimismo, certificamos que, en la Sesión, el Consejo tomó nota de la manifestación por escrito de los 

miembros del Consejo de Administración, incluyendo la Directora General de IEnova, respecto del número 

de acciones de IEnova de las que son titulares y la decisión que tomarán respecto de dichos valores en 

relación con la Oferta de Intercambio, de la siguiente forma: 

 

Participa en la Oferta de 

Intercambio 

No participa en la Oferta de 

Intercambio 

Total 

35,000 100% 0 0% 35,000 100% 

 

Por último, certificamos que, en la Sesión, el Consejo tomó nota de la manifestación de los conflictos de 

interés de los señores Randall Lee Clark, Faisel Hussain Khan, Jennifer Frances Jett, Trevor Ian Mihalik, 

Erle Allen Nye, Jr., Peter Ronan Wall, Lisa Glatch, Tania Ortiz Mena López Negrete, Carlos Ruíz Sacristán 

y Vanesa Madero Mabama, para participar y estar presentes en la deliberación y votación de todos los temas 

relacionados con la Oferta Intercambio, incluyendo respecto de la Carta de Oferta y la opinión del Consejo 

en términos del artículo 101 de la LMV, sin que ello haya afectado el quórum requerido para la instalación 

de la Sesión antes mencionada. 

 

Expedimos la presente certificación para todos los efectos legales a que haya lugar y autorizamos que la 

misma sea presentada a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores como parte del proceso de autorización 

de la Oferta de Intercambio y se agregue como anexo del Prospecto y Folleto Informativo de Sempra en 

relación con la Oferta de Intercambio. 

 

 





 

 

Anexo “A” 

Copia de la Opinión del Experto Independiente y su traducción al español 

  



 

 

 
April 14, 2021 

 
STRICTLY CONFIDENTIAL 
 
The Board of Directors 
The Corporate Practices Committee 
Infraestructura Energética Nova, S.A.B. de C.V. 
Paseo de la Reforma 342, Piso 24 
Col. Juárez, Mexico City, 06600 
Attention: Carlos Ruiz Sacristán, Chairman 
 
 
Members of the Board of Directors and Corporate Practices Committee: 
 
You have requested our opinion as to the fairness, from a financial point of view, to 
the holders of ordinary, nominative shares, no par value (the “Company Common 
Stock”) of Infraestructura Energética Nova, S.A.B. de C.V. (the “Company”) of the 
Consideration (as defined below) in connection with the proposed exchange offer of 
Sempra Energy (the “Acquiror”) to acquire all of the issued and outstanding 
Company Common Stock (the “Share Exchange Offer”).  In the Share Exchange 
Offer, we understand that each outstanding share of Company Common Stock that 
is validly tendered and not withdrawn, other than shares of Company Common 
Stock owned by the Acquiror and its affiliates, would be converted into the right to 
receive 0.0323 shares (the “Consideration”) of the Acquiror’s common stock, 
without par value (the “Acquiror Common Stock”).  We understand that the Share 
Exchange Offer is being made pursuant to (i) the Prospecto y Folleto Informativo (the 
“Share Exchange Offer Document”) to be filed by the Acquiror with the Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores of Mexico (“CNBV”) and (ii) the Prospectus among the 
Company and the Acquiror to be filed by the Acquiror with the United States 
Securities and Exchange Commission (the “SEC”) on Form S-4 (together, the 
“Exchange Offer Documents”).  The terms and conditions of the Share Exchange 
Offer are more fully set forth in the Exchange Offer Documents.  
 
In connection with preparing our opinion, we have (i) reviewed a draft of the Share 
Exchange Offer Document and a draft of the Prospectus; (ii) reviewed certain 
publicly available operating and financial information concerning the Company 
and the industries in which it operates; (iii) compared the proposed financial terms 
of the Share Exchange Offer with the publicly available financial terms of certain 
transactions involving companies we deemed relevant and the consideration paid 
for such companies; (iv) compared the financial and operating performance of the 
Company with publicly available information concerning certain other companies 
we deemed relevant and reviewed the current and historical market prices of the 
Company Common Stock and certain publicly traded securities of such other 
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companies; (v) reviewed certain internal financial analyses and forecasts prepared 
by the management of the Company relating to its business; and (vi) performed 
such other financial studies and analyses and considered such other information as 
we deemed appropriate for the purposes of this opinion.  
 
In addition, we have held discussions with certain members of the management of 
the Company and the Acquiror with respect to certain aspects of the Share 
Exchange Offer, and the past and current business operations of the Company and 
the Acquiror, the financial condition and future prospects and operations of the 
Company and the Acquiror, the effects of the Share Exchange Offer on the financial 
condition and future prospects of the Company and the Acquiror, and certain other 
matters we believed necessary or appropriate to our inquiry.   
 
In giving our opinion, we have relied upon and assumed the accuracy and 
completeness of all information that was publicly available or was furnished to or 
discussed with us by the Company and the Acquiror or otherwise reviewed by or 
for us.  We have not independently verified any such information or its accuracy or 
completeness and, pursuant to our engagement letter with the Company, we did 
not assume any obligation to undertake any such independent verification.  We 
have not conducted or been provided with any valuation or appraisal of any assets 
or liabilities (contingent or otherwise), nor have we evaluated the solvency of the 
Company or the Acquiror under any state or federal laws relating to bankruptcy, 
insolvency or similar matters.  In relying on financial analyses and forecasts 
provided to us or derived therefrom, we have assumed that they have been 
reasonably prepared based on assumptions reflecting the best currently available 
estimates and judgments by management as to the expected future results of 
operations and financial condition of the Company to which such analyses or 
forecasts relate.  We express no view as to such analyses or forecasts  or the 
assumptions on which they were based.  In preparing this opinion, we have 
assumed that the Share Exchange Offer has been independently negotiated and is 
not tied to, or related in any manner, to any other transactions. We have also 
assumed that the Share Exchange Offer and the other transactions contemplated by 
the Exchange Offer Documents  will be consummated as described in the Exchange 
Offer Documents, and that the definitive Exchange Offer Documents  and the terms 
under which the Share Exchange Offer is consummated will not differ in any 
material respects from the drafts thereof furnished to us.  We have also assumed 
that the Share Exchange Offer will be conducted in accordance with and in the 
manner described in the Exchange Offer Documents in all respects material to our 
analysis. We have also assumed that as part of the Share Exchange Offer, no party 
or person has agreed or offered to make any payment or receive consideration (of 
any nature) that is not expressly contemplated in the Exchange Offer Documents or 
agreements ancillary thereto. We express no view or opinion on any potential tax 
consequence of the Share Exchange Offer.  We are not legal, regulatory or tax 
experts and have relied on the assessments made by advisors to the Company with 
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respect to such issues.  We have further assumed that all material governmental, 
regulatory or other consents and approvals necessary for the consummation of the 
Share Exchange Offer will be obtained without any adverse effect on the Company 
or the Acquiror or on the contemplated benefits of the Share Exchange Offer.   
 
Our opinion is necessarily based on economic, market and other conditions as in 
effect on, and the information made available to us as of, the date hereof.  Events or 
circumstances occurring after the date hereof (including changes in laws and 
regulations or other unforeseen events) may affect this opinion and the 
assumptions used in preparing it, and we do not assume any obligation to update, 
revise or reaffirm this opinion.  We further note that the potential volatility and 
disruption in the credit, financial and currency markets derived from political 
uncertainty or domestic economic outlooks may or may not have an effect on the 
Company, the Acquiror or the Share Exchange Offer and we are not expressing an 
opinion as to the effects of such potential volatility or such disruption on the 
Company, the Acquiror or the Share Exchange Offer.  Our opinion is limited to the 
fairness, from a financial point of view, of the Consideration to be paid to the 
holders of the Company Common Stock, other than shares of Company Common 
Stock owned by the Acquiror and its affiliates, in the proposed Share Exchange 
Offer and we express no opinion as to the fairness of any consideration to be paid in 
connection with the Share Exchange Offer to the holders of any other class of 
securities, creditors or other constituencies of the Company or as to the underlying 
decision by the Company to engage in the Share Exchange Offer or the merits of the 
Share Exchange Offer itself.  We are expressing no opinion herein as to the price at 
which the Company Common Stock or the Acquiror Common Stock will trade at 
any future time. 
 
We note that we were not authorized to and did not solicit any expressions of 
interest from any other parties with respect to the sale of all or any part of the 
Company or any other alternative transaction.  We have acted as financial advisor 
to the Company with respect to the proposed Share Exchange Offer and will receive 
a fee from the Company for our services, a substantial portion of which will become 
payable only if the proposed Share Exchange Offer is consummated.  In addition, 
the Company has agreed to indemnify us for certain liabilities arising out of our 
engagement. During the two years preceding the date of this letter, we and our 
affiliates have had commercial or investment banking relationships with the 
Company and the Acquiror, for which we and such affiliates have received 
customary compensation.  Such services during such period have included acting 
as financial advisor to the Acquiror in connection with its U.S.$2.5 billion 
divestiture of U.S. renewables and non-utility natural gas storage assets, which 
closed in April 2019; and with respect to the Company, acting as Joint Lead 
Bookrunner in connection with its U.S.$800 million bond issuance, which closed in 
September 2020.  In addition, we and our affiliates hold, on a proprietary basis, less 
than 1%of the outstanding common stock of each of the Company and the 
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Acquiror.  In the ordinary course of our businesses, we and our affiliates may 
actively trade the debt and equity securities or financial instruments (including 
derivatives, bank loans or other obligations) of the Company or the Acquiror for 
our own account or for the accounts of customers and, accordingly, we may at any 
time hold long or short positions in such securities or other financial instruments. 
 
On the basis of and subject to the foregoing, it is our opinion as of the date hereof 
that the Consideration to be paid to the holders of the Company Common Stock, 
other than shares of Company Common Stock owned by the Acquiror and its 
affiliates, in the proposed Share Exchange Offer is fair, from a financial point of 
view, to such holders. 
 
The issuance of this opinion has been approved by a fairness opinion committee of 
J.P. Morgan Securities LLC. This letter is provided solely for the benefit of the Board 
of Directors and the Corporate Practices Committee of the Company (in their 
capacity as such) in connection with and for the purposes of their evaluation of the 
Share Exchange Offer, and is not on behalf of, and shall not confer rights or 
remedies upon, any shareholder, creditor or any other person other than the Board 
of Directors and Corporate Practices Committee of the Company or be used or 
relied upon for any other purpose. This opinion may not be disclosed, referred to, 
or communicated (in whole or in part) to any third party for any purpose 
whatsoever except with our prior written approval. 
 
 
Very truly yours, 
 

J.P. MORGAN SECURITIES LLC1 
 

 
 
 
 

                     
1 V607855 
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Spanish Translation of Fairness Opinion 
[FOR INFORMATIONAL PURPOSES ONLY] 

April 14, 2021 
 

14 de abril de 2021 
ESTRICTAMENTE CONFIDENCIAL 
 
Consejo de Administración 
Comité de Practicas Societarias 
Infraestructura Energética Nova, S.A.B. de C.V. 
Col. Juárez, Ciudad de México, 06600 
Atención: Carlos Ruiz Sacristán, Presidente 
 
Miembros del Consejo de Administración y Comité de Practicas Societarias: 
 
Ustedes han solicitado nuestra opinión de la razonabilidad (fairness opinion), desde un punto 
de vista financiero, para los tenedores de acciones ordinarias, nominativas, sin expresión de 
valor nominal (las “Acciones Ordinarias de la Sociedad”) de Infraestructura Energética 
Nova, S.A.B. de C.V. (la “Sociedad”), con respecto a la Contraprestación (según dicho 
término se define más adelante) en relación con la oferta de intercambio propuesta por 
Sempra Energy (el “Adquirente”) para adquirir todas las Acciones Ordinarias de la 
Sociedad emitidas y en circulación (la “Oferta de Intercambio de Acciones”). En la Oferta 
de Intercambio de Acciones, entendemos que cada acción ordinaria en circulación de la 
Sociedad que haya sido válidamente presentada y no sea retirada, distinta de acciones 
pertenecientes a las Acciones Ordinarias de la Sociedad de las que es titular el Adquirente 
y sus afiliadas, se convertirá en el derecho a recibir 0.0323 acciones (la “Contraprestación”) 
de las acciones ordinarias del Adquirente, sin expresión de valor nominal (las “Acciones 
Ordinarias del Adquirente”). Entendemos que la Oferta de Intercambio de Acciones se 
realizará de conformidad con (i) el Prospecto y Folleto Informativo (el “Documento de la 
Oferta de Intercambio de Acciones”) a ser presentado por el Adquirente ante la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores de México (“CNBV”) y (ii) el Prospecto entre la Sociedad y 
el Adquirente a ser presentado por el Adquirente ante la United States Securities and Exchange 
Commission (la “SEC”) mediante el Formulario S-4 (Form S-4) (conjuntamente, los 
“Documentos de la Oferta de Intercambio”). Los términos y condiciones de la Oferta de 
Intercambio de Acciones se describen con mayor detalle en los Documentos de la Oferta de 
Intercambio. 
 
En relación con la preparación de nuestra opinión, hemos (i) revisado un borrador del 
Documento de la Oferta de Intercambio de Acciones y un borrador del Prospecto; (ii) 
revisado cierta información operativa y financiera disponible públicamente relativa a la 
Sociedad y a las industrias en las que opera; (iii) comparado los términos financieros 
propuestos de la Operación con los términos financieros públicamente disponibles de 
ciertas operaciones que involucran a sociedades que consideramos relevantes y la 
contraprestación pagada por dichas sociedades; (iv) comparado el desempeño financiero y 
operativo de la Sociedad con la información disponible públicamente relativa a ciertas otras 
sociedades que consideramos relevantes y revisamos los precios de mercado actuales e 
históricos de las Acciones Ordinarias de la Sociedad y ciertos valores de dichas sociedades 
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cotizados públicamente; (v) revisado ciertos análisis y proyecciones financieras preparadas 
por la administración de la Sociedad en relación con su negocio; y (vi) realizado otros 
estudios y análisis financieros y considerado diversa información que hemos considerado 
relevante para efectos de esta opinión. 
 
Asimismo, hemos mantenido conversaciones con ciertos miembros de la administración de 
la Sociedad y del Adquirente con respecto a ciertos aspectos de la Operación, y a las 
operaciones comerciales pasadas y actuales de la Sociedad y del Adquirente, a la situación 
financiera y a las perspectivas y operaciones futuras de la Sociedad y del Adquirente, a los 
efectos de la Operación en la situación financiera y las perspectivas futuras de la Sociedad 
y del Adquirente, y a otras cuestiones que consideramos necesarias o apropiadas para 
nuestra investigación. 
 
Al emitir nuestra opinión, nos hemos basado en y hemos asumido la exactitud e integridad 
de toda la información que estaba disponible públicamente o que nos fue proporcionada o 
que discutimos con la Sociedad y el Adquirente o revisada de otro modo por o para 
nosotros. No hemos verificado de forma independiente dicha información ni su exactitud o 
integridad y, de conformidad con nuestra propuesta de servicios celebrada con la Sociedad, 
no asumimos ninguna obligación de realizar dicha verificación independiente. No hemos 
realizado ni se nos ha proporcionado ningún avalúo o valuación de ningún activo o pasivo 
(contingente o de otro tipo), ni hemos evaluado la solvencia de la Sociedad o del Adquirente 
de conformidad con alguna ley estatal o federal relativa a concurso mercantil, quiebra, 
insolvencia o asuntos similares. Al basarnos en los análisis financieros y las proyecciones 
que nos fueron proporcionados o que derivan de ellos, hemos asumido que han sido 
razonablemente elaborados con base en supuestos que reflejan los mejores estimados 
disponibles y consideraciones de la administración de la Sociedad acerca de los resultados 
futuros esperados de las operaciones y de la situación financiera de la Sociedad a la que se 
refieren dichos análisis o proyecciones. No expresamos ninguna opinión sobre dichos 
análisis o proyecciones ni sobre los supuestos en los que se han basado. En la elaboración 
de la presente opinión, hemos asumido que la Operación se ha negociado de forma 
independiente y no está vinculada ni relacionada de forma alguna con otras operaciones. 
También hemos asumido que la Operación y las demás operaciones contempladas en los 
Documentos de la Oferta de Intercambio serán consumadas de conformidad con los 
términos descritos en los Documentos de la Oferta de Intercambio, y que los Documentos 
de la Oferta de Intercambio definitivos y los términos en los que se consume la Operación 
no diferirán en ningún aspecto material de los borradores que nos han sido proporcionados. 
También hemos asumido que la Oferta de Intercambio se llevará a cabo de conformidad con 
y en los términos descritos en los Documentos de la Oferta en todos los aspectos materiales 
para nuestro análisis. También hemos asumido que, como parte de la Operación, ninguna 
parte o persona ha acordado u ofrecido realizar ningún pago o recibir una contraprestación 
(de cualquier naturaleza) que no esté expresamente contemplada en los Documentos de la 
Oferta de Intercambio o en los contratos auxiliares de los mismos. No expresamos ningún 
punto de vista u opinión sobre las posibles consecuencias fiscales de la Operación. No somos 
expertos en cuestiones legales, regulatorias o fiscales y nos hemos basado en las 
evaluaciones realizadas por los asesores de la Sociedad con respecto a dichas cuestiones. 
Asimismo, hemos asumido que todos los consentimientos y aprobaciones gubernamentales, 
regulatorias o de otro tipo necesarios para la consumación de la Operación se obtendrán sin 
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ningún efecto adverso para la Sociedad o el Adquirente o para los beneficios contemplados 
de la Operación. 
 
Nuestra opinión se basa necesariamente en condiciones financieras, económicas, o de otra 
índole que se encuentren en vigor, al igual que en la información puesta a nuestra 
disposición, a la fecha de la presente. Los eventos o circunstancias que ocurran después de 
esta fecha (incluidos los cambios en las leyes y reglamentos u otros acontecimientos no 
predecibles) pueden afectar la presente opinión y los supuestos utilizados para la 
preparación de dicha opinión, y no asumimos obligación alguna de actualizar, modificar, o 
reafirmar la presente opinión. Asimismo, hacemos notar que la volatilidad y las potenciales 
alteraciones en los mercados crediticios, financieros y de divisas derivadas de la 
incertidumbre política o de las perspectivas económicas nacionales pueden tener o no un 
efecto sobre la Sociedad, el Adquirente o la Operación y no expresamos una opinión sobre 
los efectos de dicha potencial volatilidad o de dichas alteraciones sobre la Sociedad, el 
Adquirente o la Operación. Nuestra opinión se limita a la razonabilidad (fairness) desde un 
punto de vista financiero, de la Contraprestación que se pagará a los tenedores de las 
Acciones Ordinarias de la Sociedad, distintas de las Acciones Ordinarias de la Sociedad 
propiedad del Adquirente y sus afiliadas, en la Operación propuesta y no expresamos 
ninguna opinión sobre la razonabilidad (fairness) de cualquier contraprestación que se 
pague en relación con la Operación a los tenedores de cualquier otra clase de valores, 
acreedores u otros grupos de la Sociedad o sobre la decisión subyacente de la Sociedad de 
participar en la Operación o los méritos de la Operación en sí. No expresamos ninguna 
opinión en la presente opinión sobre el precio al que cotizarán las Acciones Ordinarias de 
la Sociedad o las Acciones Ordinarias del Adquirente en cualquier momento futuro.  
 
Hacemos notar que no fuimos autorizados a solicitar, ni solicitamos, manifestación de 
interés alguna de cualesquiera otras partes con respecto a la venta de la totalidad o de una 
parte de la Sociedad o de cualquier otra operación alternativa. Hemos actuado como 
asesores financieros de la Sociedad con respecto a la Operación propuesta y recibiremos el 
pago de honorarios de la Sociedad por nuestros servicios, una parte sustancial de los cuales 
será pagadera únicamente si se consuma la Operación propuesta. Además, la Sociedad ha 
acordado indemnizarnos por determinadas responsabilidades derivadas de nuestro 
mandato. Durante los dos años anteriores a la fecha de esta opinión, nosotros y nuestras 
afiliadas hemos mantenido relaciones comerciales o de banca de inversión con la Sociedad 
y el Adquirente, por las que nosotros y dichas afiliadas hemos recibido compensaciones de 
mercado.  Dichos servicios durante dicho periodo han incluido nuestra participación como 
asesores financieros del Adquirente en relación con su desinversión de 2,500 millones de 
dólares en activos de energías renovables y de almacenamiento de gas natural en Estados 
Unidos, la cual cerró en abril de 2019; y con respecto a la Sociedad, actuamos como 
Colocadores Líderes Conjuntos (Joint Lead Bookrunner) en relación con su oferta de bonos de 
800 millones de dólares, la cual cerró en septiembre de 2020. Adicionalmente, nosotros y 
nuestras afiliadas somos titulares, como propietarios, de menos del 1% de las acciones 
ordinarias en circulación de la Sociedad y del Adquirente. En el curso ordinario de nuestros 
negocios, nosotros y nuestras afiliadas podemos operar activamente los valores de deuda y 
de capital o los instrumentos financieros (incluyendo derivados, préstamos bancarios u 
otras obligaciones) de la Sociedad o del Adquirente por cuenta propia o por la de los clientes 
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y, consecuentemente, podemos mantener en cualquier momento posiciones largas o cortas 
en dichos valores u otros instrumentos financieros. 
 
Con base en y sujeto a lo anterior, nuestra opinión a esta fecha es que la Contraprestación 
que se pagará a los tenedores de las Acciones Ordinarias de la Sociedad, distintas de las 
Acciones Ordinarias de la Sociedad propiedad del Adquirente y sus afiliadas, en la 
Operación propuesta es razonable (fair), desde un punto de vista financiero, para dichos 
tenedores. 
 
La emisión de esta opinión ha sido aprobada por un comité de opiniones de razonabilidad 
(fairness opinion committee) de J.P. Morgan Securities LLC. Esta carta se emite exclusivamente 
en beneficio del Consejo de Administración y Comité de Practicas Societarias de la Sociedad 
(en dicho carácter) en relación con y para efectos de su evaluación de la Operación, y no se 
emite en nombre de, y no le confiere derecho o recurso alguno a cualquier accionista, 
acreedor o cualquier otra persona distinta del Consejo de Administración y Comité de 
Practicas Societarias de la Sociedad, ni podrá ser utilizada o usada como base para ningún 
otro fin. La presente opinión no podrá ser divulgada, referida o comunicada (en su totalidad 
o en parte) a cualquier tercero para cualquier motivo sin nuestro previo consentimiento por 
escrito. 
 
 Atentamente, 
 
J.P. MORGAN SECURITIES LLC 
 
[JPMS Director Ejecutivo a firmar a mano:] 
J.P. Morgan Securities LLC 
 
[Insertar como nota al pie de página, el número GID del Director Ejecutivo] 



 
 

Anexo “B” 

Resumen de la información de soporte de la Opinión del Experto Independiente y su traducción al español 



 

 

Opinion of the Independent Financial Advisor to the Corporate Practices Committee of IEnova’s 

Board of Directors 

 

 Pursuant to an engagement letter, IEnova retained J.P. Morgan to act as financial advisor to the 

Corporate Practices Committee of IEnova’s board of directors and deliver a fairness opinion in 

connection with the exchange offer. 

 

 At the meeting of the Corporate Practices Committee of IEnova on April 14, 2021, J.P. Morgan 

rendered its oral opinion and delivered its written opinion to the board of directors and Corporate 

Practices Committee, that, as of such date and based upon and subject to the factors and assumptions set 

forth in its opinion, the consideration to be paid to IEnova’s shareholders (other than Sempra and its 

affiliates) in the exchange offer was fair, from a financial point of view, to such shareholders.  

 

The full text of the written opinion of J.P. Morgan, dated April 14, 2021, which sets forth, among 

other things, the assumptions made, matters considered and limits on the review undertaken, is filed as 

Exhibit 99.2 to this registration statement and is incorporated herein by reference. The summary of the 

opinion of J.P. Morgan set forth in this prospectus is qualified in its entirety by reference to the full text of 

such opinion. IEnova’s shareholders are urged to read the opinion in its entirety. J.P. Morgan’s written 

opinion was addressed to IEnova’s board of directors and Corporate Practices Committee (in their 

capacity as such) in connection with and for the purposes of its evaluation of the exchange offer, was 

directed only to the consideration to be paid in the exchange offer and did not address any other aspect of 

the exchange offer. J.P. Morgan expressed no opinion as to the fairness of the consideration to the holders 

of any other class of securities, creditors or other constituencies of IEnova or as to the underlying decision 

by IEnova to engage in the exchange offer. The issuance of J.P. Morgan’s opinion was approved by a 

fairness committee of J.P. Morgan. The opinion does not constitute a recommendation to any IEnova 

shareholder as to whether such shareholder should tender their IEnova ordinary shares in the exchange 

offer or any other matter, and does not confer rights or remedies upon any shareholder, creditor or any 

other person other than IEnova’s board of directors and Corporate Practices Committee.  

 

 In arriving at its opinions, J.P. Morgan, among other things: 

 

• reviewed certain internal financial analyses and forecasts prepared by the management of IEnova 

relating to its business; 

 

• reviewed a draft of the Prospecto y Folleto Informativo (the “exchange offer document”), the 

Mexican prospectus filed by Sempra with the CNBV and a draft of this prospectus (together, the 

“exchange offer documents”); 

 

• reviewed certain publicly available business and financial information concerning IEnova and the 

industries in which it operates;  

 

• compared the proposed financial terms of the exchange offer with the publicly available financial 

terms of certain transactions involving companies J.P. Morgan deemed relevant and the 

consideration received for such companies; 

 

• compared the financial and operating performance of IEnova with publicly available information 

concerning certain other companies J.P. Morgan deemed relevant and reviewed the current and 

historical market prices of IEnova ordinary shares and certain publicly traded securities of such 

other companies; and 

 



 

 

• performed such other financial studies and analyses and considered such other information as J.P. 

Morgan deemed appropriate for the purposes of its opinion. 

 

In addition, J.P. Morgan held discussions with certain members of the management of IEnova and 

Sempra with respect to certain aspects of the exchange offer, and the past and current business operations 

of IEnova and Sempra, the financial condition and future prospects and operations of IEnova and Sempra, 

the effects of the exchange offer on the financial condition and future prospects of IEnova and Sempra, 

and certain other matters J.P. Morgan believed necessary or appropriate to its inquiry.  

 

 In giving its opinion, J.P. Morgan relied upon and assumed the accuracy and completeness of all 

information that was publicly available or was furnished to or discussed with J.P. Morgan by IEnova and 

Sempra or otherwise reviewed by or for J.P. Morgan, and J.P. Morgan did not independently verify (and 

did not assume responsibility or liability for independently verifying) any such information or its accuracy 

or completeness. J.P. Morgan did not conduct or was not provided with any valuation or appraisal of any 

assets or liabilities, nor did J.P. Morgan evaluate the solvency of IEnova and Sempra under any applicable 

laws relating to bankruptcy, insolvency, concurso mercantil or similar matters. In relying on financial 

analyses and forecasts provided to J.P. Morgan or derived therefrom, J.P. Morgan assumed that they were 

reasonably prepared based on assumptions reflecting the best currently available estimates and judgments 

by IEnova’s management as to the expected future results of operations and financial condition of IEnova 

to which such analyses or forecasts relate. J.P. Morgan expressed no view as to such analyses or forecasts 

or the assumptions on which they were based. J.P. Morgan also assumed that the exchange offer will have 

the tax consequences described in this prospectus, and in discussions with, and materials furnished to J.P. 

Morgan by, representatives of IEnova, and that the other transactions contemplated by the exchange offer 

will be consummated as described in the exchange offer documents, and that the definitive exchange offer 

documents and the terms under which the exchange offer is consummated will not differ in any material 

respect from the drafts thereof provided to J.P. Morgan. J.P. Morgan also assumed that the exchange offer 

will be conducted in accordance with and in the manner described in the exchange offer documents in all 

respects material to its analysis. J.P. Morgan has also assumed that as part of the exchange offer, no party 

or person has agreed or offered to make any payment or receive consideration (of any nature) that is not 

expressly contemplated in the exchange offer documents or agreements ancillary thereto. J.P. Morgan 

expresses no view or opinion on any potential tax consequence of the exchange offer. J.P Morgan is not a 

legal, regulatory or tax expert and relied on the assessments made by advisors to IEnova with respect to 

such issues. J.P. Morgan further assumed that all material governmental, regulatory or other consents and 

approvals necessary for the consummation of the exchange offer will be obtained without any adverse 

effect on IEnova or Sempra or on the contemplated benefits of the exchange offer. 

 

The analyses and forecasts furnished to J.P. Morgan were prepared by IEnova’s management, and 

J.P. Morgan was instructed to rely on these analyses and forecasts by IEnova’s Corporate Practices 

Committee. IEnova does not publicly disclose internal management projections of the type provided to 

J.P. Morgan in connection with J.P. Morgan’s analysis of the exchange offer, and such projections were 

not prepared with a view toward public disclosure. These projections were based on numerous variables 

and assumptions that are inherently uncertain and may be beyond the control of IEnova’s management, 

including, without limitation, factors related to general regulatory, economic and competitive conditions 

and prevailing interest rates. Accordingly, actual results could vary significantly from those set forth in 

such projections. 

 

 J.P. Morgan’s opinion was necessarily based on economic, market and other conditions as in 

effect on, and the information made available to J.P. Morgan as of, the date of such opinion. J.P. 

Morgan’s opinion noted that subsequent developments occurring after the date of such opinion (including 

changes in laws and regulations or other unforeseen events) may affect J.P. Morgan’s opinion and the 

assumptions used in preparing it, and that J.P. Morgan does not have any obligation to update, revise, or 



 

 

reaffirm such opinion. J.P. Morgan’s opinion also further noted that the potential volatility and disruption 

in the credit, financial and currency markets derived from political uncertainty or domestic economic 

outlooks may or may not have an effect on IEnova, Sempra or the exchange offer and J.P. Morgan does 

not express an opinion as to the effects of such potential volatility or such disruption on IEnova, Sempra 

or the exchange offer. J.P. Morgan’s opinion is limited to the fairness, from a financial point of view, of 

the consideration to be received by IEnova’s shareholders (other than Sempra and its affiliates) in the 

exchange offer, and J.P. Morgan has expressed no opinion as to the fairness of any consideration to be 

paid in connection with the exchange offer to the holders of any other class of securities, creditors or 

other constituencies of IEnova or the underlying decision by IEnova to engage in the exchange offer or 

the merits of the exchange offer itself. J.P. Morgan expressed no opinion as to the price at which IEnova’s 

ordinary shares or Sempra’s common stock will trade at any future time. 

 

 J.P. Morgan was not authorized to and did not solicit any expressions of interest from any other 

parties with respect to the sale of all or any part of IEnova or any other alternative transaction. 

The terms of the exchange offer, including the consideration, were determined through arm’s length 

negotiations between IEnova’s Corporate Practices Committee and Sempra. The opinion of IEnova’s 

board of directors and the recommendation of the Corporate Practices Committee regarding the exchange 

offer consideration were issued by IEnova’s board of directors and Corporate Practices Committee after 

considering multiple factors, including, among other things, J.P. Morgan’s opinion and financial analyses 

and, accordingly, J.P. Morgan’s opinion and financial analyses should not be viewed as conclusive of the 

views of IEnova’s board of directors or the Corporate Practices Committee with respect to the exchange 

offer consideration.  

 

 Summary of Financial Analysis 

 

In accordance with customary investment banking practice, J.P. Morgan employed generally 

accepted valuation methodology in rendering its written opinion delivered to IEnova’s Board of Directors 

and Corporate Practices Committee on April 14, 2021 and contained in the oral presentation delivered to 

them on such date in connection with the rendering of such opinion and does not purport to be a complete 

description of the analyses or data presented by J.P. Morgan. Some of the summaries of the financial 

analyses include information presented in tabular format. The tables presented below are not intended to 

stand alone, and in order to more fully understand the financial analyses used by J.P. Morgan, the tables 

must be read together with the full text of each summary. Considering the data set forth below without 

considering the full narrative description of the financial analyses, including the methodologies and 

assumptions underlying the analyses, could create a misleading or incomplete view of J.P. Morgan’s 

analyses.  

 

Analyses Related to IEnova 

 

At the direction of IEnova’s Corporate Practices Committee, and except as noted otherwise, for 

purposes of J.P. Morgan’s analyses and opinion, J.P. Morgan relied on financial forecasts prepared by 

IEnova’s management reflecting the views of IEnova’s management with respect to the future financial 

performance of IEnova under two cases, which cases we refer to herein as “Management base case” and 

“Industry risk adjustment case”. The Industry risk adjustment case takes into account the potential 

adverse impact on three projects as a result of potential regulatory and operating developments. For each 

of the Discounted Cash Flow Analysis, Selected Public Trading Multiples Analysis and Selected 

Transaction Multiples Analysis methodologies, J.P. Morgan conducted its analysis based on a sum of the 

parts analysis of the natural gas and power generation businesses. 

 

Discounted Cash Flow Analysis  



 

 

 

J.P. Morgan conducted a discounted cash flow analysis for the purpose of determining ranges of 

implied equity values per share for IEnova’s ordinary shares. A discounted cash flow analysis is a method 

of evaluating an asset using estimates of the future unlevered free cash flows generated by the asset and 

taking into consideration the time value of money with respect to those future cash flows by calculating 

their “present value.” The “unlevered free cash flows,” for purposes of the discounted cash flow analysis, 

refer to a calculation of the future cash flows generated by an asset without including in such calculation 

any debt servicing costs. “Present value” refers to the current value of an asset’s cash flows and is 

obtained by discounting those cash flows back to the present using a discount rate that takes into account 

macro-economic assumptions and estimates of risk, the opportunity cost of capital, capitalized returns and 

other appropriate factors. “Terminal value” refers to the capitalized value of all cash flows from an asset 

for periods beyond the forecast period. 

 

J.P. Morgan calculated the present value, as of December 31, 2020, of unlevered free cash flows 

that IEnova is expected to generate during fiscal years 2021 to 2025 for each of the natural gas and power 

generation businesses under the Management base case and the Industry risk adjustment case. 

 

J.P. Morgan also calculated ranges of terminal values for IEnova at the end of the forecast period 

by applying perpetuity growth rate ranges of 1.5% to 2.0% and 1.0% to 1.5% for the natural gas and 

power generation businesses, respectively, to the estimated unlevered free cash flows of each business. 

These perpetuity growth rate ranges were reviewed and approved by IEnova management. 

 

The unlevered free cash flows and the range of terminal asset values were then discounted to 

present values using a range of discount rates from 7.5% to 8.0% and 7.0% to 7.5% for the natural gas 

and power generation businesses, respectively, which were chosen by J.P. Morgan based upon an analysis 

of the weighted average cost of capital of IEnova. Based on the management projections, the discounted 

cash flow analysis indicated a range of equity values (rounded to the nearest Ps. 0.25) of between Ps. 

79.00 to Ps. 103.00 per share for the Management base case and Ps. 73.25 to Ps. 96.25 per ordinary share 

of IEnova for the Industry risk adjustment case. 

 

 Selected Public Trading Multiples  

 

Using publicly available information, J.P. Morgan compared selected financial data for the 

natural gas and power generation businesses of IEnova with similar data for selected publicly traded 

companies engaged in businesses which J.P. Morgan judged to be analogous to those businesses. None of 

the selected companies reviewed is identical or directly comparable to IEnova or its natural gas and power 

generation businesses. However, these companies were selected, among other reasons, because they are 

publicly traded companies with operations and businesses that, for purposes of J.P. Morgan’s analysis, 

may be considered sufficiently similar in certain respects to IEnova’s natural gas and power generation 

businesses. The analysis necessarily involves complex considerations and judgements concerning 

differences in financial and operating characteristics of the companies involved and other factors that 

could affect the companies differently than they would affect IEnova. J.P. Morgan valued IEnova’s 

natural gas and power generation businesses individually.  

 

The natural gas companies selected by J.P. Morgan were TC Energy Corporation, Cheniere 

Energy Partners, L.P., Cheniere Energy, Inc., Equitrans Midstream Corporation, The Williams 

Companies, Inc. and Kinder Morgan, Inc. and the power generation companies selected by J.P. Morgan 

were AES Gener S.A., AES Brasil Energia S.A., Companhia Energética de São Paulo, Colbún S.A., 

Eneva S.A., Engie Brasil Energia S.A., Engie Energía Chile S.A. and Omega Geração S.A. 

 



 

 

For each comparable company, J.P. Morgan calculated and compared various financial multiples 

and ratios for each of the Management base case and Industry risk adjustment case. The information J.P. 

Morgan calculated for the selected natural gas and power generation companies included multiple of firm 

value (calculated as the market value of the company’s ordinary shares on a fully diluted basis, plus debt 

and other adjustments, including non-controlling interests, less cash) to estimated EBITDA (defined as 

earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) for the fiscal years ending December 31, 

2021 (which we refer to as “EBITDA 2021E”) and December 31, 2022 (which we refer to as “EBITDA 

2022E”).  

 

These multiples were then applied to IEnova’s forecast of adjusted EBITDA for each of the 

natural gas and power generation businesses for each year. 

 

 This analysis indicated the following range of equity values per share for IEnova’s ordinary 

shares (rounded to the nearest Ps. 0.25): 

 
Firm Value / EBITDA 

2021E 

Firm Value / EBITDA 

2022E 

 Natural 

gas range 

Power 

generation 

range 

Implied value per share Natural 

gas range 

Power 

generation 

range 

Implied value per share 

Management 

base case 

8.75x-

12.00x 

7.50x-

10.00x 

Ps. 51.00 Ps. 92.75 8.00x-

11.25x 

7.00x-

9.50x 

Ps. 55.25 Ps. 102.50 

Industry risk 

adjustment 

case 

8.75x-

12.00x 

7.50x-

10.00x 

Ps. 51.00 Ps. 92.75 8.00x-

11.25x 

7.00x-

9.50x 

Ps. 51.00 Ps. 96.75 

 

Selected Transaction Multiples Analysis 

 

Using publicly available information, J.P. Morgan examined a variety of transactions in the 

natural gas and power generation sectors in the United States and Latin America, valuing the natural gas 

and power generation business segments individually.  

 

The natural gas transaction list included selected related party master limited partnership 

transactions in the natural gas sector in the United States. The transactions considered and the date each 

transaction was announced are as follows: 

 
Announcement Date Target Acquiror 

April 2021 IEnova KKR 

December 2020 TC Pipelines TC Energy 

July 2020 CNX Midstream CNX Resources 

February 2020 EQM Midstream Partners Equitrans Midstream 

December 2019 Tallgrass Energy Blackstone Infra 

November 2018 Dominion Energy Midstream 

Partners 

Dominion Energy 

November 2018 Western Gas Partners Western Gas Equity Partners 

October 2018 Enlink Midstream Partners EnLink Midstream LLC 

October 2018 Antero Midstream Antero Midstream GP LP 

August 2018 Energy Transfer Partners Energy Transfer Equity 

June 2018 Boardwalk Pipeline Partners 

LP 

Loews Corporation 

May 2018 Spectra Energy Partners Enbridge Inc. 

May 2018 Enbridge Energy Partners Enbridge Inc. 

May 2018 Cheniere Energy Partners LP Cheniere Energy 

May 2018 Williams Partners LP The Williams Companies, 

Inc. 



 

 

March 2018 Tallgrass Energy Partners, 

LP 

Tallgrass Energy GP 

May 2017 PennTex Midstream Partners Energy Transfer Partners 

February 2017 ONEOK Partners, L.P. ONEOK, Inc. 

January 2017 Midcoast Energy Partners, 

L.P. 

Enbridge Inc. 

September 2016 Columbia Pipeline Partners 

LP 

TransCanada Corporation 

November 2015 Targa Resources Partners LP Targa Resources Corp. 

May 2015 Williams Partners LP The Williams Companies, 

Inc. 

May 2015 Crestwood Midstream 

Partners LP 

Crestwood Equity Partners 

LP 

August 2014 Kinder Morgan Energy 

Partners, L.P. 

Kinder Morgan, Inc. 

August 2014 El Paso Pipeline Partners, 

L.P. 

Kinder Morgan, Inc. 

 

The power generation list included selected power generation transactions in Latin America. The 

transactions considered and the date each transaction was announced are as follows: 

 
Announcement Date Target Acquiror 

January 2018 CELSA and CGA Contour Global 

December 2017 InterGen Mexico Actis 

October 2017 Portfolio of renewable assets 

portfolio in operation and 

under construction from Enel 

Green Power  

CDPQ and CKD IM

  

September 2016 Ventika I and II wind farms IEnova 

 

Based on the results of this analysis and other factors which J.P. Morgan considered appropriate 

based on its experience and professional judgment, J.P. Morgan selected a multiple reference range for 

firm value to EBITDA for each of IEnova’s natural gas business and power generation business. 

 

After J.P. Morgan applied these EBITDA multiple reference ranges to each of the Management 

base case and Industry base case, this analysis indicated the following range of equity values per share for 

IEnova’s ordinary shares (rounded to the nearest Ps. 0.25): 

 
Firm Value/EBITDA 2021E 

 Natural gas 

range 

Power 

generation 

range 

Implied value per 

share 

Management 

base case 

8.50x-12.00x 8.00x-11.00x Ps. 49.25 Ps. 95.25 

Industry risk 

adjustment case 

8.50x-12.00x 8.00x-11.00x Ps. 49.25 Ps. 95.25 

  

Historical Trading Range 

 

For reference only and not as a component of its fairness analysis, J.P. Morgan reviewed the 

trading range for the IEnova ordinary shares for the 52-week period ended April 13, 2021, which was 

(rounded to the nearest Ps. 0.25) Ps. 54.25 per share to Ps. 84.75 per share. 

 

Analyst Ratings and Target Price per Share 

 



 

 

For reference only and not as a component of its fairness analysis, J.P. Morgan reviewed the 

ratings and estimates of IEnova’s target price per share as of April 13, 2021 as disclosed by certain 

publicly available equity research analysts and noted that the range of such valuations was Ps. 77.00 per 

share to Ps. 115.00 per share.  

 

 Analysis Related to Sempra (For Reference Only) 

 

Historical Trading Range 

 

For reference only and not as a component of its fairness analysis, J.P. Morgan reviewed the 

trading range for the Sempra common stock for the 52-week period ended April 13, 2021, which was 

(rounded to the nearest U.S.$0.25) U.S.$112.25 per share to U.S.$137.50 per share. 

 

Share Price Performance Relative to Selected Trading Companies 

 

For reference only and not as a component of its fairness analysis, J.P. Morgan reviewed the 

historical performance of Sempra common stock relative to selected trading companies.   

 

Analyst Ratings and Target Price per Share  

 

For reference only and not as a component of its fairness analysis, J.P. Morgan reviewed the 

ratings and estimates of Sempra’s target price per share as of April 13, 2021 as disclosed by certain 

publicly available equity research analysts and noted that the range of such valuations was U.S.$129.00 

per share to U.S.$167.00 per share.  

 

Miscellaneous 

 

The foregoing summary of certain material financial analyses does not purport to be a complete 

description of the analyses or data presented by J.P. Morgan. The preparation of a fairness opinion is a 

complex process and is not necessarily susceptible to partial analysis or summary description. J.P. 

Morgan believes that the foregoing summary and its analyses must be considered as a whole and that 

selecting portions of the foregoing summary and these analyses, without considering all of its analyses as 

a whole, could create an incomplete view of the processes underlying the analyses and its opinion. As a 

result, the ranges of valuations resulting from any particular analysis or combination of analyses 

described above were merely utilized to create points of reference for analytical purposes and should not 

be taken to be the view of J.P. Morgan with respect to the actual value of IEnova or Sempra. The order of 

analyses described does not represent the relative importance or weight given to those analyses by J.P. 

Morgan. In arriving at its opinion, J.P. Morgan did not attribute any particular weight to any analyses or 

factors considered by it and did not form an opinion as to whether any individual analysis or factor 

(positive or negative), considered in isolation, supported or failed to support its opinion. Rather, J.P. 

Morgan considered the totality of the factors and analyses performed in determining its opinion.  

 

Analyses based upon forecasts of future results are inherently uncertain, as they are subject to 

numerous factors or events beyond the control of the parties and their advisors. Accordingly, forecasts 

and analyses used or made by J.P. Morgan are not necessarily indicative of actual future results, which 

may be significantly more or less favorable than suggested by those analyses. Moreover, J.P. Morgan’s 

analyses are not and do not purport to be appraisals or otherwise reflective of the prices at which 

businesses actually could be acquired or sold. None of the selected companies reviewed as described in 

the above summary is identical to IEnova, and none of the selected transactions reviewed was identical to 

the exchange offer. However, the companies selected were chosen because they are publicly traded 

companies with operations and businesses that, for purposes of J.P. Morgan’s analysis, may be considered 



 

 

similar to those of IEnova. The transactions selected were similarly chosen because their participants, size 

and other factors, for purposes of J.P. Morgan’s analysis, may be considered similar to the exchange 

offer. The analyses necessarily involve complex considerations and judgments concerning differences in 

financial and operational characteristics of the companies involved and other factors that could affect the 

companies compared to IEnova and the transactions compared to the exchange offer.  

 

 As a part of its investment banking business, J.P. Morgan and its affiliates are continually 

engaged in the valuation of businesses and their securities in connection with mergers and acquisitions, 

investments for passive and control purposes, negotiated underwritings, secondary distributions of listed 

and unlisted securities, private placements, and valuations for corporate and other purposes. J.P. Morgan 

was selected to deliver an opinion to IEnova’s board of directors and Corporate Practices Committee with 

respect to the exchange offer on the basis of, among other things, such experience and its qualifications 

and reputation in connection with such matters and its familiarity with IEnova, Sempra and the industries 

in which they operate. 

 

 For services rendered in connection with the exchange offer and the delivery of its opinion, 

IEnova has agreed to pay J.P. Morgan a transaction advisory fee of up to U.S.$2,250,000, in addition to 

U.S.$1,500,000 which was payable by IEnova to J.P. Morgan in connection with J.P. Morgan’s delivery 

of its opinion and the balance of which becomes payable upon consummation of the exchange offer. In 

addition, IEnova has agreed to reimburse J.P. Morgan for its expenses incurred in connection with its 

services, including the fees and disbursements of counsel, and will indemnify J.P. Morgan against certain 

liabilities arising out of J.P. Morgan’s engagement. During the two years preceding the date of J.P. 

Morgan’s opinion, J.P. Morgan and its affiliates have had commercial or investment banking 

relationships with IEnova and Sempra for which J.P. Morgan and such affiliates have received customary 

compensation. Such services during such period have included acting as financial advisor to Sempra in 

connection with its U.S.$2.5 billion divestiture of U.S. renewables assets, which closed in April 2019; and 

with respect to IEnova, acting as Joint Lead Bookrunner in connection with its U.S.$800 million bond 

issuance, which closed in September 2020. In addition, J.P. Morgan and its affiliates hold, on a 

proprietary basis, less than 1% of each of the outstanding ordinary shares of IEnova and the common 

stock of Sempra. During the two year period preceding delivery of its opinion ending on April 14, 2021, 

the aggregate fees recognized by J.P. Morgan from IEnova were approximately U.S.$1,000,000 and from 

Sempra and related entities were approximately U.S.$24,000,000. In the ordinary course of their 

businesses, J.P. Morgan and its affiliates may actively trade the debt and equity securities or financial 

instruments (including derivatives, bank loans or other obligations) of IEnova or Sempra for their own 

accounts or for the accounts of customers and, accordingly, they may at any time hold long or short 

positions in such securities or other financial instruments.  

 

 



 

Spanish Translation  
[FOR INFORMATIONAL PURPOSES ONLY] 

April 14, 2021 

 

Opinión del Asesor Financiero Independiente al Comité de Practicas Societarias y al Consejo de 

Administración de IEnova 

 

 En virtud de una carta mandato, IEnova contrató a J.P. Morgan para que actuara como asesor 

financiero para el Comité de Practicas Societarias y el Consejo de Administración de IEnova y emitiera 

una opinión de razonabilidad (fairness opinion) en relación con la oferta de intercambio. 

 

 En la sesión del Comité de Practicas Societarias de IEnova celebrada el 14 de abril de 2021, J.P. 

Morgan emitió su opinión oral y entregó su opinión por escrito al Consejo de Administración y al Comité 

de Practicas Societarias, en el sentido de que, a dicha fecha y sujeto a los factores y supuestos 

establecidos en su opinión, la contraprestación a ser pagada a los accionistas de IEnova (distintos de 

Sempra y sus afiliadas) en la oferta de intercambio era razonable (fair) para dichos accionistas, desde el 

punto de vista financiero. 
 

El texto completo de la opinión por escrito de J.P. Morgan, de fecha 14 de abril de 2021, el cual establece, 

entre otras cosas, los supuestos asumidos, los asuntos considerados y los límites de la revisión realizada, 

se adjunta al presente certificado y se incorpora al presente por referencia. El resumen de la opinión de 

J.P. Morgan establecido en este certificado está calificado en su integridad por referencia al texto 

completo de dicha opinión. Se recomienda a los accionistas de IEnova leer la opinión en su totalidad. La 

opinión por escrito de J.P. Morgan fue dirigida al Consejo de Administración y al Comité de Practicas 

Societarias de IEnova (en dicho carácter) en relación con y para los efectos de su evaluación de la oferta 

de intercambio propuesta, misma que atendió únicamente la contraprestación que se pagaría en la oferta 

de intercambio y no abordó ningún otro aspecto de la oferta de intercambio. J.P. Morgan no expresó 

ninguna opinión sobre la razonabilidad (fairness) de la contraprestación respecto de los tenedores de 

cualquier otra clase de valores, acreedores u otros grupos de IEnova, ni sobre la decisión subyacente de 

IEnova de participar en la oferta de intercambio propuesta. La emisión de la opinión de J.P. Morgan fue 

aprobada por un comité de opiniones de razonabilidad (fairness opinion committee) de J.P. Morgan. La 

opinión no constituye una recomendación a ningún accionista de IEnova con relación a si debe presentar 

sus acciones ordinarias de IEnova en la oferta de intercambio o cualquier otro asunto, y no confiere 

derechos o recursos a ningún accionista, acreedor o cualquier otra persona que no sea el Consejo de 

Administración y Comité de Practicas Societarias de IEnova. 

 

 Para emitir su opinión, J.P. Morgan, entre otras cosas: 

 

• revisó ciertos análisis y proyecciones financieras internas preparadas por la administración de 

IEnova en relación con su negocio; 

 

• revisó un borrador del Prospecto y Folleto Informativo (el "documento de oferta de intercambio") 

presentado por Sempra ante la CNBV y un borrador del Prospecto entre la Sociedad y el 

Adquirente a ser presentado por el Adquirente ante la United States Securities and Exchange 

Commission mediante el Formulario S-4 (Form S-4) (conjuntamente, los “documentos de la 

oferta de intercambio”) 

 

• revisó cierta información comercial y financiera públicamente disponible sobre IEnova y las 

industrias en las que opera;  

 



 

• comparó los términos financieros propuestos de la oferta de intercambio con los términos 

financieros disponibles públicamente de ciertas operaciones con empresas que J.P. Morgan 

consideró relevantes y la contraprestación recibida por dichas empresas; 

 

• comparó el desempeño financiero y operativo de IEnova con la información públicamente 

disponible relacionada a ciertas otras empresas que J.P. Morgan consideró relevantes y revisó los 

precios de mercado actuales e históricos de las acciones ordinarias de IEnova y de algunos 

valores negociados públicamente de dichas otras empresas; y 

 

• realizó otros estudios y análisis financieros y tomó en consideración cualquier otra información 

que J.P. Morgan consideró apropiada para efectos de su opinión. 

 

Adicionalmente, J.P. Morgan sostuvo conversaciones con ciertos miembros de la administración 

de IEnova y Sempra con respecto a ciertos aspectos de la oferta de intercambio, y las operaciones 

comerciales pasadas y actuales de IEnova y Sempra, la situación financiera y las perspectivas y 

operaciones futuras de IEnova y Sempra, los efectos de la oferta de intercambio en la situación financiera 

y las perspectivas futuras de IEnova y Sempra, y ciertos otros asuntos que J.P. Morgan consideró 

necesarios o apropiados para su investigación. 

 

 Al emitir su opinión, J.P. Morgan se basó y asumió la exactitud e integridad de toda la 

información que estaba públicamente disponible o que fue proporcionada o discutida con J.P. Morgan por 

IEnova y Sempra o revisada de otra manera por o para J.P. Morgan, y J.P. Morgan no verificó de manera 

independiente (y no asumió la obligación y contingencias de verificar de manera independiente) dicha 

información o su exactitud o integridad. J.P. Morgan no llevó a cabo ni se le proporcionó ningún avalúo o 

valuación de ningún activo o pasivo, ni tampoco evaluó la solvencia de IEnova y Sempra bajo ninguna 

ley aplicable relacionada a quiebra, insolvencia, concurso mercantil o asuntos similares. Al basarse en los 

análisis y proyecciones financieras proporcionadas a J.P. Morgan o derivados de los mismos, J.P. Morgan 

asumió que fueron razonablemente preparados con base en supuestos que reflejan las mejores 

estimaciones y consideraciones actualmente disponibles por parte de la administración de IEnova en 

cuanto a los resultados futuros esperados de las operaciones y la situación financiera de IEnova a la que se 

refieren dichos análisis o proyecciones. J.P. Morgan no expresó ningún punto de vista sobre dichos 

análisis o proyecciones ni sobre los supuestos en los que se basaban. J.P. Morgan también asumió que la 

oferta de intercambio tendrá las consecuencias fiscales descritas en este prospecto, y en las 

conversaciones con los representantes de IEnova y en el material proporcionado a J.P. Morgan por estos, 

y que las demás operaciones contempladas por la oferta de intercambio se llevarán a cabo tal y como se 

describe en los documentos de la oferta de intercambio, y que los documentos definitivos de la oferta de 

intercambio y los términos en los que sea consumada la cabo la oferta de intercambio no diferirán en 

ningún aspecto material de los borradores de los mismos proporcionados a J.P. Morgan. J.P. Morgan 

también asumió que la oferta de intercambio será llevada a cabo de conformidad con y en los términos 

descritos en los documentos de la oferta de intercambio en todos los aspectos materiales para su análisis. 

J.P. Morgan también ha asumido que, como parte de la oferta de intercambio, ninguna parte o persona ha 

acordado u ofrecido realizar ningún pago o recibir una contraprestación (de cualquier naturaleza) que no 

esté expresamente contemplada en los documentos de la oferta de intercambio o en los contratos ancilares 

de los mismos. J.P. Morgan no expresa ningún punto de vista sobre las posibles consecuencias fiscales de 

la oferta de intercambio. J.P. Morgan no es un experto legal, regulatorio o fiscal y se basó en las 

evaluaciones realizadas por los asesores de IEnova con relación a dichas cuestiones. J.P. Morgan también 

asumió que todos los consentimientos y aprobaciones gubernamentales, regulatorios o de otro tipo 

necesarios para la consumación de la oferta de intercambio se obtendrán sin ningún efecto adverso para 

IEnova o Sempra o para los beneficios contemplados de la oferta de intercambio. 

 



 

Los análisis y proyecciones proporcionados a J.P. Morgan fueron preparados por la 

administración de IEnova y J.P. Morgan fue instruido a basarse en estos análisis y proyecciones por el 

Comité de Practicas Societarias de IEnova. IEnova no divulga públicamente proyecciones internas de la 

administración del tipo proporcionado a J.P. Morgan en relación con el análisis de J.P. Morgan de la 

oferta de intercambio propuesta, y dichas proyecciones no fueron preparadas con miras a su divulgación 

pública. Estas proyecciones se basaron en numerosas variables y supuestos que son inherentemente 

inciertos y que pueden estar fuera del control de la administración de IEnova, incluyendo, sin limitación, 

factores relacionados con las condiciones generales regulatorias, económicas y competitivas y las tasas de 

interés prevalecientes. En consecuencia, los resultados reales podrían variar significativamente de los 

establecidos en dichas proyecciones.  

 

 La opinión de J.P. Morgan se basó necesariamente en las condiciones económicas, de mercado y 

de otro tipo vigentes en la fecha de dicha opinión y en la información puesta a disposición de J.P. 

Morgan. La opinión de J.P. Morgan señaló que los acontecimientos posteriores a la fecha de dicha 

opinión (incluidos los cambios en las leyes y reglamentos u otros acontecimientos no previsibles) pueden 

afectar la opinión de J.P. Morgan y los supuestos utilizados en su preparación, así como que J.P. Morgan 

no tiene ninguna obligación de actualizar, revisar o reafirmar dicha opinión. La opinión de J.P. Morgan 

también señaló que la potencial volatilidad y disrupción de los mercados crediticios, financieros y de 

divisas derivada de la incertidumbre política o de las perspectivas económicas nacionales puede o no 

tener un efecto sobre IEnova, Sempra o la oferta de intercambio y que J.P. Morgan no expresa una 

opinión sobre los efectos de dicha potencial volatilidad o dicha disrupción sobre IEnova, Sempra o la 

oferta de intercambio. La opinión de J.P. Morgan se limita a la razonabilidad (fairness), desde un punto 

de vista financiero, de la contraprestación a ser recibida por los accionistas de IEnova (distintos de 

Sempra y sus afiliadas) en la oferta de intercambio propuesta, y J.P. Morgan no ha expresado ninguna 

opinión sobre la razonabilidad (fairness) de cualquier contraprestación a ser pagada en relación con la 

oferta de intercambio a los tenedores de cualquier otra clase de valores, acreedores u otros grupos de 

IEnova o la decisión subyacente de IEnova de participar en la oferta de intercambio o los méritos de la 

propia oferta de intercambio. J.P. Morgan no expresó ninguna opinión sobre el precio al que las acciones 

ordinarias de IEnova o las acciones ordinarias de Sempra cotizarán en el futuro. 

J.P. Morgan no fue autorizado para solicitar, ni solicitó, ninguna manifestación de interés de otras 

partes con respecto a la venta de la totalidad o parte de IEnova o cualquier otra operación alternativa. 

Los términos de la oferta de intercambio, incluyendo la contraprestación, se determinaron a través 

de negociaciones en condiciones de mercado entre el Comité de Practicas Societarias de IEnova y 

Sempra. La opinión del Consejo de Administración de IEnova y la recomendación del Comité de 

Practicas Societarias con relación a la contraprestación de la oferta de intercambio fueron emitidas por el 

Consejo de Administración y el Comité de Practicas Societarias de IEnova después de considerar 

múltiples factores, incluyendo, entre otras cosas, la opinión y los análisis financieros de J.P. Morgan, y, 

en consecuencia, la opinión y los análisis financieros de J.P. Morgan no deben considerarse como 

conclusivos de las opiniones del Consejo de Administración o del Comité de Practicas Societarias de 

IEnova con respecto a la contraprestación de la oferta de intercambio. 

 

 Resumen del Análisis Financiero 

 

De conformidad con la práctica habitual de banca de inversión, J.P. Morgan empleó una 

metodología de valuación generalmente aceptada al emitir su opinión por escrito entregada al Consejo de 

Administración y al Comité de Practicas Societarias el 14 de abril de 2021 y contenida en la presentación 

oral entregada a los mismos en dicha fecha en relación con la emisión de dicha opinión y no pretende ser 

una descripción completa de los análisis o datos presentados por J.P. Morgan. Algunos de los resúmenes 

de los análisis financieros incluyen información presentada en formato de tabla. Las tablas mostradas a 



 

continuación no pretenden ser independientes y, para comprender mejor los análisis financieros utilizados 

por J.P. Morgan, las tablas deben leerse de manera conjunta con el texto completo de cada resumen. 

Considerar los datos que se muestran a continuación sin tomar en cuenta la descripción narrativa 

completa de los análisis financieros, incluyendo las metodologías y supuestos en los que se basan dichos 

análisis, podría crear una visión engañosa o incompleta de los análisis de J.P. Morgan.  

 

Análisis Relacionado con IEnova 

 

Por instrucciones del Comité de Practicas Societarias de IEnova, y salvo que se indique lo 

contrario, para efectos de los análisis y la opinión de J.P. Morgan, éste se basó en proyecciones 

financieras preparadas por la administración de IEnova que reflejan las perspectivas de la administración 

de IEnova con respecto al desempeño financiero futuro de IEnova bajo dos casos, a los que nos referimos 

en este documento como "Caso base de la administración" y "Caso de ajuste de riesgo de la industria". El 

Caso de ajuste de riesgo de la industria toma en cuenta el posible impacto adverso en tres proyectos como 

resultado de potenciales acontecimientos operativos y regulatorios en México. Para cada una de las 

metodologías de Análisis de Flujo de Efectivo Descontado (Discounted Cash Flow Analysis), Análisis de 

Múltiplos de Empresas Públicas Seleccionadas (Selected Public Trading Multiples Analysis) y Análisis de 

Múltiplos de Operaciones Seleccionadas (Analysis and Selected Transaction Multiples Analysis), J.P. 

Morgan realizó su análisis basándose en una suma del análisis de las partes de los negocios de gas natural 

y generación de energía. 

 

Análisis de Flujo de Efectivo Descontado (Discounted Cash Flow Analysis) 

 

J.P. Morgan realizó un análisis de flujo de efectivo descontado con el fin de determinar rangos de 

valores de capital implícitos por acción para las acciones ordinarias de IEnova. Un análisis de flujo de 

efectivo descontado es un método de evaluación de un activo utilizando estimaciones de los flujos de 

efectivo libres no apalancados (unlevered free cash flows) futuros generados por el activo y tomando en 

consideración el valor del dinero en el tiempo con respecto a esos flujos de efectivo futuros calculando su 

"valor presente". Los "flujos de efectivo libres no apalancados" para efectos del análisis de flujo de 

efectivo descontado, se refieren a un cálculo de los flujos de efectivo futuros generados por un activo sin 

incluir en dicho cálculo ningún costo de servicio de la deuda. "Valor presente" se refiere al valor actual de 

los flujos de efectivo de un activo y se obtiene descontando esos flujos de efectivo trayéndolos al presente 

utilizando una tasa de descuento que toma en consideración los supuestos macroeconómicos y las 

estimaciones de riesgo, el costo de oportunidad del capital, los rendimientos capitalizados y otros factores 

apropiados. "Valor terminal" se refiere al valor capitalizado de todos los flujos de efectivo de un activo 

para periodos posteriores al periodo de pronóstico. 

 

J.P. Morgan calculó el valor presente, al 31 de diciembre de 2020, de los flujos de efectivo libres 

no apalancados que se espera que IEnova genere durante los ejercicios fiscales 2021 a 2025 para cada uno 

de los negocios de gas natural y generación de energía bajo el Caso base de administración y el Caso de 

ajuste de riesgo de la industria. 

 

J.P. Morgan también calculó rangos de valores finales para IEnova al final del período de 

pronóstico aplicando rangos de tasas de crecimiento a perpetuidad del 1.5% al 2.0% y del 1.0% al 1.5% 

para los negocios de gas natural y generación de energía, respectivamente, a los flujos de efectivo libres 

no apalancados estimados para cada negocio. Estos rangos de tasas de crecimiento a perpetuidad fueron 

revisados y aprobados por la administración de IEnova. 

 

Los flujos de efectivo libres no apalancados y el rango de valores finales de los activos fueron 

posteriormente descontados a valores presentes utilizando un rango de tasas de descuento del 7.5% al 

8.0% y del 7.0% al 7.5% para los negocios de gas natural y generación de energía, respectivamente, que 



 

fueron elegidos por J.P. Morgan con base en un análisis del costo promedio ponderado del capital de 

IEnova. Con base en las proyecciones de la administración, el análisis de flujo de efectivo descontado 

indicó un rango de valores de capital (redondeado a los Ps.$0.25 más cercanos) de entre Ps.$79.00 y 

Ps.$103.00 por acción para el Caso base de la administración y de Ps.$73.25 a Ps.$96.25 por acción 

ordinaria de IEnova para el Caso de ajuste de riesgo de la industria. 

 

Análisis de Múltiplos de Empresas Públicas Seleccionadas (Selected Public Trading Multiples 

Analysis) 

 

Utilizando información públicamente disponible, J.P. Morgan comparó datos financieros 

seleccionados para los negocios de gas natural y generación de energía de IEnova con datos similares de 

empresas públicas seleccionadas que se dedican a negocios que J.P. Morgan consideró análogos a esos 

negocios. Ninguna de las empresas seleccionadas revisadas es idéntica o directamente comparable a 

IEnova o a sus negocios de gas natural y generación de energía. Sin embargo, estas empresas fueron 

seleccionadas, entre otras razones, porque son empresas públicas con operaciones y negocios que, para 

efectos del análisis de J.P. Morgan, pueden considerarse suficientemente similares en ciertos aspectos a 

los negocios de gas natural y generación de energía de IEnova. El análisis implica necesariamente 

consideraciones y juicios complejos sobre las diferencias en las características financieras y operativas de 

las empresas involucradas y otros factores que podrían afectar a las empresas de manera diferente a como 

afectarían a IEnova. J.P. Morgan valuó los negocios de gas natural y generación de energía de IEnova en 

forma individual.  

 

Las empresas de gas natural seleccionadas por J.P. Morgan fueron TC Energy Corporation, 

Cheniere Energy Partners, L.P., Cheniere Energy, Inc., Equitrans Midstream Corporation, The Williams 

Companies, Inc., y Kinder Morgan Inc.,  y las empresas de generación eléctrica seleccionadas por J.P. 

Morgan fueron AES Gener S.A., AES Brasil Energia, S.A., Companhia Energética de São Paulo, Colbún 

S.A., Eneva S.A., Engie Brasil Energía S.A., Engie Energía Chile S.A. y Omega Geração S.A.  

 

Para cada empresa comparable, J.P. Morgan calculó y comparó varios múltiplos y ratios 

financieros para cada uno de los Casos base de la administración y de ajuste de riesgo de la industria. La 

información que J.P. Morgan calculó para las empresas seleccionadas de gas natural y generación de 

energía incluyó el múltiplo del valor de la empresa (calculado como el valor de mercado de las acciones 

ordinarias de la empresa sobre una base totalmente diluida, más la deuda y otros ajustes, incluidas las 

participaciones no controladoras, menos el efectivo) con respecto al EBITDA estimado (definido como 

los beneficios antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización) para los ejercicios que finalizan 

el 31 de diciembre de 2021 (al que nos referimos como "EBITDA 2021E") y el 31 de diciembre de 2022 

(al que nos referimos como "EBITDA 2022E").  

 

Estos múltiplos fueron posteriormente aplicados a la proyección de IEnova de EBITDA ajustado 

para cada uno de los negocios de gas natural y generación de energía para cada año.  

 

 Este análisis indicó el siguiente rango de valores de capital por acción para las acciones ordinarias 

de IEnova (redondeado a los Ps$0.25 más cercanos): 

 
Valor de la Empresa / EBITDA 

2021E 

Valor de la Empresa / EBITDA 

2022E 

 Rango de 

gas 

natural 

Rango de 

generación 

de energía 

Valor implícito por 

acción 

Rango de 

gas 

natural 

Rango de 

generación 

de energía 

Valor implícito por 

acción 

Caso base de la 

administración 

8.75x-

12.00x 

7.50x-

10.00x 

Ps.$51.00 Ps.$92.75 8.00x-

11.25x 

7.00x-

9.50x 

Ps.$55.25 Ps.$102.50 



 

Caso de ajuste 

de riesgo de la 

industria 

8.75x-

12.00x 

7.50x-

10.00x 

Ps.$51.00 Ps.$92.75 8.00x-

11.25x 

7.00x-

9.50x 

Ps.$51.00 Ps.$96.75 

 

Análisis de Múltiplos de Operaciones Seleccionadas (Analysis and Selected Transaction 

Multiples Analysis) 

 

Utilizando información públicamente disponible, J.P. Morgan examinó una variedad de 

operaciones en los sectores de gas natural y generación de energía en los Estados Unidos y América 

Latina, valuando los segmentos de negocio de gas natural y generación de energía de manera individual. 

 

La lista de operaciones de gas natural incluyó una selección de operaciones de sociedades 

limitadas maestras de partes relacionadas (related party master limited partnership transactions) en el 

sector del gas natural en Estados Unidos. Las operaciones consideradas y la fecha de anuncio de cada 

operación son los siguientes: 

 
Fecha de anuncio Compañía Objetivo Adquirente 

Abril 2021 IEnova KKR 

Diciembre 2020 TC Pipelines TC Energy 

Julio 2020  CNX Midstream CNX Resources 

Febrero 2020  EQM Midstream Partners Equitrans Midstream 

Diciembre 2019 Tallgrass Energy Blackstone Infra 

Noviembre 2018 Dominion Energy Midstream 

Partners 

Dominion Energy 

Noviembre 2018 Western Gas Partners Western Gas Equity Partners 

Octubre 2018 Enlink Midstream Partners EnLink Midstream LLC 

Octubre 2018 Antero Midstream Antero Midstream GP LP 

Agosto 2018 Energy Transfer Partners Energy Transfer Equity 

Junio 2018 Boardwalk Pipeline Partners 

LP 

Loews Corporation 

Mayo 2018 Spectra Energy Partners Enbridge Inc. 

Mayo 2018 Enbridge Energy Partners Enbridge Inc. 

Mayo 2018 Cheniere Energy Partners LP Cheniere Energy 

Mayo 2018 Williams Partners LP The Williams Companies, 

Inc. 

Marzo 2018 Tallgrass Energy Partners, 

LP 

Tallgrass Energy GP 

Mayo 2017 PennTex Midstream Partners Energy Transfer Partners 

Febrero 2017 ONEOK Partners, L.P. ONEOK, Inc. 

Enero 2017 Midcoast Energy Partners, 

L.P. 

Enbridge Inc. 

Septiembre 2016 Columbia Pipeline Partners 

LP 

TransCanada Corporation 

Noviembre 2015  Targa Resources Partners LP Targa Resources Corp. 

Mayo de 2015 Williams Partners LP The Williams Companies, 

Inc. 

Mayo 2015 Crestwood Midstream 

Partners LP 

Crestwood Equity Partners 

LP 

Agosto 2014 Kinder Morgan Energy 

Partners, L.P. 

Kinder Morgan, Inc. 

Agosto 2014 El Paso Pipeline Partners, 

L.P. 

Kinder Morgan, Inc. 

 

La lista de generación de energía incluyó operaciones seleccionadas de generación de energía en 

América Latina. Las operaciones consideradas y la fecha de anuncio de cada operación son los siguientes: 

 
Fecha de anuncio Compañía Objetivo Adquirente 



 

Enero 2018 CELSA y CGA Contour Global 

Diciembre 2017 InterGen Mexico Actis 

Octubre 2017 Portafolio de activos 

renovables en 

funcionamiento y en 

construcción de Enel Green 

Power 

CDPQ y CKD IM 

Septiembre  2016 Parques eólicos Ventika I y 

II  

IEnova 

 

 

Con base en los resultados de este análisis y otros factores que J.P. Morgan consideró apropiados 

con base en su experiencia y juicio profesional, J.P. Morgan seleccionó un rango de múltiplos de 

referencia para el valor de la empresa a EBITDA para cada uno de los negocios de gas natural y 

generación de energía de IEnova. 

 

Después de que J.P. Morgan aplicara estos rangos de referencia de múltiplos de EBITDA a cada 

uno de los Casos base de la administración y de la industria, este análisis indicó el siguiente rango de 

valores de capital por acción para las acciones ordinarias de IEnova (redondeado a los Ps.$0.25 más 

cercanos): 

 
Valor de la Empresa/EBITDA 2021E 

 Rango de gas 

natural 

Rango de 

generación de 

energía 

Valor implícito por 

acción 

Caso base de la 

administración 

8.50x-12.00x 8.00x-11.00x Ps.$49.25 Ps.$95.25 

Caso de ajuste 

de riesgo de la 

industria 

8.50x-12.00x 8.00x-11.00x Ps.$49.25 Ps.$95.25 

  

Rango histórico de valor  

 

Sólo como referencia y no como un componente de su análisis de razonabilidad (fairness), J.P. 

Morgan revisó el rango de valor de las acciones ordinarias de IEnova para el período de 52 semanas 

finalizado el 13 de abril de 2021, que fue (redondeado a los Ps.$0.25 más cercanos) de entre Ps.$54.25 

por acción y Ps.$84.75 por acción. 

 

Calificaciones de los Analistas y Precio Objetivo por Acción 

 

Sólo como referencia y no como componente de su análisis de razonabilidad (fairness), J.P. 

Morgan revisó las calificaciones y estimaciones del precio objetivo por acción de IEnova al 13 de abril de 

2021 divulgadas por ciertos analistas de investigación de valores disponibles públicamente y observó que 

el rango de dichas valuaciones era de entre Ps.$77.00 por acción y Ps.$115.00 por acción. 

 

Análisis relacionado con Sempra (sólo para referencia) 

 

Rango histórico de valor  

 

Sólo como referencia y no como un componente de su análisis de razonabilidad (fairness), J.P. 

Morgan revisó el rango de valor de las acciones ordinarias de Sempra para el período de 52 semanas 

finalizado el 13 de abril de 2021, que fue (redondeado a los U.S.$0.25 más cercanos) de entre 

U.S.$112.25 por acción y U.S.$137.50 por acción. 



 

 

Comportamiento del precio de las acciones en relación con las empresas listadas seleccionadas 

 

Sólo como referencia y no como componente de su análisis de razonabilidad (fairness), J.P. 

Morgan revisó el rendimiento histórico de las acciones ordinarias de Sempra en relación con ciertas 

empresas listadas seleccionadas. 

 

Calificaciones de los analistas y precio objetivo por acción 

 

Sólo como referencia y no como componente de su análisis de razonabilidad (fairness), J.P. 

Morgan revisó las calificaciones y estimaciones del precio objetivo por acción de Sempra al 13 de abril de 

2021 según fue divulgado por ciertos analistas de investigación de valores disponibles públicamente y 

observó que el rango de dichas valuaciones era de entre U.S.$129.00 por acción y U.S.$167.00 por 

acción. 

 

 Misceláneos 

 

El resumen anterior de ciertos análisis financieros materiales no pretende ser una descripción 

completa de los análisis o datos presentados por J.P. Morgan. La elaboración de una opinión de 

razonabilidad (fairness opinion) es un proceso complejo y no es necesariamente susceptible de un análisis 

parcial o una descripción resumida. J.P. Morgan considera que el resumen anterior y sus análisis deben 

considerarse en su conjunto y que la selección de partes del resumen anterior y de estos análisis, sin 

considerar todos sus análisis en su conjunto, podría crear una perspectiva incompleta de los procesos 

subyacentes a los análisis y a su opinión. En consecuencia, los rangos de valuaciones resultantes de 

cualquier análisis o combinación de análisis descritos anteriormente se utilizaron simplemente para crear 

puntos de referencia para fines analíticos y no deben considerarse como la opinión de J.P. Morgan con 

respecto al valor real de IEnova o Sempra. El orden de los análisis descritos no representa la importancia 

o el peso que J.P. Morgan otorga a dichos análisis. Para otorgar su opinión, J.P. Morgan no atribuyó 

ningún peso particular a ninguno de los análisis o factores que consideró y no se formó una opinión sobre 

si algún análisis o factor individual (positivo o negativo), considerado de forma aislada, apoyaba o no su 

opinión. Al contrario, J.P. Morgan consideró la totalidad de los factores y análisis realizados para 

determinar su opinión. 

 

Los análisis basados en proyecciones de resultados futuros son inherentemente inciertos, ya que 

están sujetos a numerosos factores o acontecimientos fuera del control de las partes y de sus asesores. En 

consecuencia, las proyecciones y los análisis utilizados o realizados por J.P. Morgan no son 

necesariamente indicativos de los resultados futuros reales, que pueden ser significativamente más o 

menos favorables de lo que sugieren dichos análisis. Además, los análisis de J.P. Morgan no son, ni 

pretenden ser, valuaciones o reflejar de otro modo los precios a los que podrían adquirirse o venderse 

realmente las empresas. Ninguna de las empresas seleccionadas revisadas, tal como se describe en el 

resumen anterior, es idéntica a IEnova, y ninguna de las operaciones seleccionadas revisadas era idéntica 

a la oferta de intercambio. Sin embargo, las empresas seleccionadas se eligieron porque son empresas 

públicas con operaciones y negocios que, para efectos del análisis de J.P. Morgan, pueden considerarse 

similares a los de IEnova. Las operaciones seleccionadas se eligieron igualmente porque sus participantes, 

tamaño y otros factores, para efectos del análisis de J.P. Morgan, pueden considerarse similares a los de la 

oferta de intercambio. Los análisis implican necesariamente consideraciones y juicios complejos sobre las 

diferencias en las características financieras y operativas de las empresas involucradas y otros factores 

que podrían afectar a las empresas en comparación con IEnova y a las operaciones comparadas con la 

oferta de intercambio.  

 



 

 Como parte de su actividad de banca de inversión, J.P. Morgan y sus afiliadas se dedican 

continuamente a la valuación de empresas y sus valores en relación con fusiones y adquisiciones, 

inversiones con fines pasivos y de control, compra-ventas negociadas, distribuciones secundarias de 

valores listados y no listados, colocaciones privadas y a valuaciones con fines corporativos y de otro tipo. 

J.P. Morgan fue seleccionada para emitir una opinión al Consejo de Administración y al Comité de 

Practicas Societarias de IEnova con respecto a la oferta de intercambio sobre la base de, entre otras cosas, 

dicha experiencia y sus calificaciones y reputación en relación con dichos asuntos y su familiaridad con 

IEnova, Sempra y las industrias en las que operan. 

 

 Para los servicios prestados en relación con la oferta de intercambio y la entrega de su opinión, 

IEnova acordó pagar a J.P. Morgan una contraprestación por asesoría de la operación de hasta $2,250,000 

dólares, además de $1,500,000 dólares que fueron pagaderos por IEnova a J.P. Morgan en relación con la 

entrega de su opinión, y cuyo saldo remanente será pagadero tras la consumación de la oferta de 

intercambio. Adicionalmente, IEnova ha acordado reembolsar a J.P. Morgan los gastos en que haya 

incurrido en relación con sus servicios, incluyendo los honorarios y desembolsos de abogados, e 

indemnizará a J.P. Morgan en relación con ciertas responsabilidades derivadas de la contratación de J.P. 

Morgan. Durante los dos años anteriores a la fecha de la opinión de J.P. Morgan, J.P. Morgan y sus 

afiliadas han mantenido relaciones comerciales o de banca de inversión con IEnova y Sempra por las que 

J.P. Morgan y afiliadas han recibido compensaciones de mercado. Dichos servicios durante dicho periodo 

han incluido su participación como como asesor financiero de Sempra en relación con su desinversión de 

2,500 millones de dólares en activos de energías renovables en Estados Unidos, la cual cerró en abril de 

2019; y con respecto a IEnova, actuando como Colocadores Líderes Conjuntos (Joint Lead Bookrunner) 

en relación con su oferta de bonos de 800 millones de dólares, misma que cerró en septiembre de 2020. 

Además, J.P. Morgan y sus afiliadas son titulares, como propietarias, de menos del 1% de las acciones 

ordinarias en circulación de IEnova y de menos del 1% de las acciones ordinarias de Sempra. Durante el 

período de dos años anterior a la entrega de su opinión, que finaliza el 14 de abril de 2021, los honorarios 

agregados reconocidos por J.P. Morgan pagados por IEnova fueron de aproximadamente U.S.$1,000,000, 

mientras que los honorarios agregados reconocidos por J.P. Morgan pagados por Sempra y entidades 

relacionadas fueron de aproximadamente U.S.$24,000,000. En el curso ordinario de sus negocios, J.P. 

Morgan y sus afiliadas pueden operar, comprar o vender activamente los valores de deuda y de capital o 

los instrumentos financieros (incluidos los derivados, los préstamos bancarios u otras obligaciones) de 

IEnova o Sempra para sus propias cuentas o para las cuentas de los clientes y, en consecuencia, pueden 

tener en cualquier momento posiciones largas o cortas en dichos valores u otros instrumentos financieros. 

 



 

 

Opinion of the Independent Financial Advisor to the Corporate Practices Committee of IEnova’s 

Board of Directors 

 

 Pursuant to an engagement letter, IEnova retained J.P. Morgan to act as financial advisor to the 

Corporate Practices Committee of IEnova’s board of directors and deliver a fairness opinion in 

connection with the exchange offer. 

 

 At the meeting of the Corporate Practices Committee of IEnova on April 14, 2021, J.P. Morgan 

rendered its oral opinion and delivered its written opinion to the board of directors and Corporate 

Practices Committee, that, as of such date and based upon and subject to the factors and assumptions set 

forth in its opinion, the consideration to be paid to IEnova’s shareholders (other than Sempra and its 

affiliates) in the exchange offer was fair, from a financial point of view, to such shareholders.  

 

The full text of the written opinion of J.P. Morgan, dated April 14, 2021, which sets forth, among 

other things, the assumptions made, matters considered and limits on the review undertaken, is filed as 

Exhibit 99.2 to this registration statement and is incorporated herein by reference. The summary of the 

opinion of J.P. Morgan set forth in this prospectus is qualified in its entirety by reference to the full text of 

such opinion. IEnova’s shareholders are urged to read the opinion in its entirety. J.P. Morgan’s written 

opinion was addressed to IEnova’s board of directors and Corporate Practices Committee (in their 

capacity as such) in connection with and for the purposes of its evaluation of the exchange offer, was 

directed only to the consideration to be paid in the exchange offer and did not address any other aspect of 

the exchange offer. J.P. Morgan expressed no opinion as to the fairness of the consideration to the holders 

of any other class of securities, creditors or other constituencies of IEnova or as to the underlying decision 

by IEnova to engage in the exchange offer. The issuance of J.P. Morgan’s opinion was approved by a 

fairness committee of J.P. Morgan. The opinion does not constitute a recommendation to any IEnova 

shareholder as to whether such shareholder should tender their IEnova ordinary shares in the exchange 

offer or any other matter, and does not confer rights or remedies upon any shareholder, creditor or any 

other person other than IEnova’s board of directors and Corporate Practices Committee.  

 

 In arriving at its opinions, J.P. Morgan, among other things: 

 

• reviewed certain internal financial analyses and forecasts prepared by the management of IEnova 

relating to its business; 

 

• reviewed a draft of the Prospecto y Folleto Informativo (the “exchange offer document”), the 

Mexican prospectus filed by Sempra with the CNBV and a draft of this prospectus (together, the 

“exchange offer documents”); 

 

• reviewed certain publicly available business and financial information concerning IEnova and the 

industries in which it operates;  

 

• compared the proposed financial terms of the exchange offer with the publicly available financial 

terms of certain transactions involving companies J.P. Morgan deemed relevant and the 

consideration received for such companies; 

 

• compared the financial and operating performance of IEnova with publicly available information 

concerning certain other companies J.P. Morgan deemed relevant and reviewed the current and 

historical market prices of IEnova ordinary shares and certain publicly traded securities of such 

other companies; and 

 



 

 

• performed such other financial studies and analyses and considered such other information as J.P. 

Morgan deemed appropriate for the purposes of its opinion. 

 

In addition, J.P. Morgan held discussions with certain members of the management of IEnova and 

Sempra with respect to certain aspects of the exchange offer, and the past and current business operations 

of IEnova and Sempra, the financial condition and future prospects and operations of IEnova and Sempra, 

the effects of the exchange offer on the financial condition and future prospects of IEnova and Sempra, 

and certain other matters J.P. Morgan believed necessary or appropriate to its inquiry.  

 

 In giving its opinion, J.P. Morgan relied upon and assumed the accuracy and completeness of all 

information that was publicly available or was furnished to or discussed with J.P. Morgan by IEnova and 

Sempra or otherwise reviewed by or for J.P. Morgan, and J.P. Morgan did not independently verify (and 

did not assume responsibility or liability for independently verifying) any such information or its accuracy 

or completeness. J.P. Morgan did not conduct or was not provided with any valuation or appraisal of any 

assets or liabilities, nor did J.P. Morgan evaluate the solvency of IEnova and Sempra under any applicable 

laws relating to bankruptcy, insolvency, concurso mercantil or similar matters. In relying on financial 

analyses and forecasts provided to J.P. Morgan or derived therefrom, J.P. Morgan assumed that they were 

reasonably prepared based on assumptions reflecting the best currently available estimates and judgments 

by IEnova’s management as to the expected future results of operations and financial condition of IEnova 

to which such analyses or forecasts relate. J.P. Morgan expressed no view as to such analyses or forecasts 

or the assumptions on which they were based. J.P. Morgan also assumed that the exchange offer will have 

the tax consequences described in this prospectus, and in discussions with, and materials furnished to J.P. 

Morgan by, representatives of IEnova, and that the other transactions contemplated by the exchange offer 

will be consummated as described in the exchange offer documents, and that the definitive exchange offer 

documents and the terms under which the exchange offer is consummated will not differ in any material 

respect from the drafts thereof provided to J.P. Morgan. J.P. Morgan also assumed that the exchange offer 

will be conducted in accordance with and in the manner described in the exchange offer documents in all 

respects material to its analysis. J.P. Morgan has also assumed that as part of the exchange offer, no party 

or person has agreed or offered to make any payment or receive consideration (of any nature) that is not 

expressly contemplated in the exchange offer documents or agreements ancillary thereto. J.P. Morgan 

expresses no view or opinion on any potential tax consequence of the exchange offer. J.P Morgan is not a 

legal, regulatory or tax expert and relied on the assessments made by advisors to IEnova with respect to 

such issues. J.P. Morgan further assumed that all material governmental, regulatory or other consents and 

approvals necessary for the consummation of the exchange offer will be obtained without any adverse 

effect on IEnova or Sempra or on the contemplated benefits of the exchange offer. 

 

The analyses and forecasts furnished to J.P. Morgan were prepared by IEnova’s management, and 

J.P. Morgan was instructed to rely on these analyses and forecasts by IEnova’s Corporate Practices 

Committee. IEnova does not publicly disclose internal management projections of the type provided to 

J.P. Morgan in connection with J.P. Morgan’s analysis of the exchange offer, and such projections were 

not prepared with a view toward public disclosure. These projections were based on numerous variables 

and assumptions that are inherently uncertain and may be beyond the control of IEnova’s management, 

including, without limitation, factors related to general regulatory, economic and competitive conditions 

and prevailing interest rates. Accordingly, actual results could vary significantly from those set forth in 

such projections. 

 

 J.P. Morgan’s opinion was necessarily based on economic, market and other conditions as in 

effect on, and the information made available to J.P. Morgan as of, the date of such opinion. J.P. 

Morgan’s opinion noted that subsequent developments occurring after the date of such opinion (including 

changes in laws and regulations or other unforeseen events) may affect J.P. Morgan’s opinion and the 

assumptions used in preparing it, and that J.P. Morgan does not have any obligation to update, revise, or 



 

 

reaffirm such opinion. J.P. Morgan’s opinion also further noted that the potential volatility and disruption 

in the credit, financial and currency markets derived from political uncertainty or domestic economic 

outlooks may or may not have an effect on IEnova, Sempra or the exchange offer and J.P. Morgan does 

not express an opinion as to the effects of such potential volatility or such disruption on IEnova, Sempra 

or the exchange offer. J.P. Morgan’s opinion is limited to the fairness, from a financial point of view, of 

the consideration to be received by IEnova’s shareholders (other than Sempra and its affiliates) in the 

exchange offer, and J.P. Morgan has expressed no opinion as to the fairness of any consideration to be 

paid in connection with the exchange offer to the holders of any other class of securities, creditors or 

other constituencies of IEnova or the underlying decision by IEnova to engage in the exchange offer or 

the merits of the exchange offer itself. J.P. Morgan expressed no opinion as to the price at which IEnova’s 

ordinary shares or Sempra’s common stock will trade at any future time. 

 

 J.P. Morgan was not authorized to and did not solicit any expressions of interest from any other 

parties with respect to the sale of all or any part of IEnova or any other alternative transaction. 

The terms of the exchange offer, including the consideration, were determined through arm’s length 

negotiations between IEnova’s Corporate Practices Committee and Sempra. The opinion of IEnova’s 

board of directors and the recommendation of the Corporate Practices Committee regarding the exchange 

offer consideration were issued by IEnova’s board of directors and Corporate Practices Committee after 

considering multiple factors, including, among other things, J.P. Morgan’s opinion and financial analyses 

and, accordingly, J.P. Morgan’s opinion and financial analyses should not be viewed as conclusive of the 

views of IEnova’s board of directors or the Corporate Practices Committee with respect to the exchange 

offer consideration.  

 

 Summary of Financial Analysis 

 

In accordance with customary investment banking practice, J.P. Morgan employed generally 

accepted valuation methodology in rendering its written opinion delivered to IEnova’s Board of Directors 

and Corporate Practices Committee on April 14, 2021 and contained in the oral presentation delivered to 

them on such date in connection with the rendering of such opinion and does not purport to be a complete 

description of the analyses or data presented by J.P. Morgan. Some of the summaries of the financial 

analyses include information presented in tabular format. The tables presented below are not intended to 

stand alone, and in order to more fully understand the financial analyses used by J.P. Morgan, the tables 

must be read together with the full text of each summary. Considering the data set forth below without 

considering the full narrative description of the financial analyses, including the methodologies and 

assumptions underlying the analyses, could create a misleading or incomplete view of J.P. Morgan’s 

analyses.  

 

Analyses Related to IEnova 

 

At the direction of IEnova’s Corporate Practices Committee, and except as noted otherwise, for 

purposes of J.P. Morgan’s analyses and opinion, J.P. Morgan relied on financial forecasts prepared by 

IEnova’s management reflecting the views of IEnova’s management with respect to the future financial 

performance of IEnova under two cases, which cases we refer to herein as “Management base case” and 

“Industry risk adjustment case”. The Industry risk adjustment case takes into account the potential 

adverse impact on three projects as a result of potential regulatory and operating developments. For each 

of the Discounted Cash Flow Analysis, Selected Public Trading Multiples Analysis and Selected 

Transaction Multiples Analysis methodologies, J.P. Morgan conducted its analysis based on a sum of the 

parts analysis of the natural gas and power generation businesses. 

 

Discounted Cash Flow Analysis  



 

 

 

J.P. Morgan conducted a discounted cash flow analysis for the purpose of determining ranges of 

implied equity values per share for IEnova’s ordinary shares. A discounted cash flow analysis is a method 

of evaluating an asset using estimates of the future unlevered free cash flows generated by the asset and 

taking into consideration the time value of money with respect to those future cash flows by calculating 

their “present value.” The “unlevered free cash flows,” for purposes of the discounted cash flow analysis, 

refer to a calculation of the future cash flows generated by an asset without including in such calculation 

any debt servicing costs. “Present value” refers to the current value of an asset’s cash flows and is 

obtained by discounting those cash flows back to the present using a discount rate that takes into account 

macro-economic assumptions and estimates of risk, the opportunity cost of capital, capitalized returns and 

other appropriate factors. “Terminal value” refers to the capitalized value of all cash flows from an asset 

for periods beyond the forecast period. 

 

J.P. Morgan calculated the present value, as of December 31, 2020, of unlevered free cash flows 

that IEnova is expected to generate during fiscal years 2021 to 2025 for each of the natural gas and power 

generation businesses under the Management base case and the Industry risk adjustment case. 

 

J.P. Morgan also calculated ranges of terminal values for IEnova at the end of the forecast period 

by applying perpetuity growth rate ranges of 1.5% to 2.0% and 1.0% to 1.5% for the natural gas and 

power generation businesses, respectively, to the estimated unlevered free cash flows of each business. 

These perpetuity growth rate ranges were reviewed and approved by IEnova management. 

 

The unlevered free cash flows and the range of terminal asset values were then discounted to 

present values using a range of discount rates from 7.5% to 8.0% and 7.0% to 7.5% for the natural gas 

and power generation businesses, respectively, which were chosen by J.P. Morgan based upon an analysis 

of the weighted average cost of capital of IEnova. Based on the management projections, the discounted 

cash flow analysis indicated a range of equity values (rounded to the nearest Ps. 0.25) of between Ps. 

79.00 to Ps. 103.00 per share for the Management base case and Ps. 73.25 to Ps. 96.25 per ordinary share 

of IEnova for the Industry risk adjustment case. 

 

 Selected Public Trading Multiples  

 

Using publicly available information, J.P. Morgan compared selected financial data for the 

natural gas and power generation businesses of IEnova with similar data for selected publicly traded 

companies engaged in businesses which J.P. Morgan judged to be analogous to those businesses. None of 

the selected companies reviewed is identical or directly comparable to IEnova or its natural gas and power 

generation businesses. However, these companies were selected, among other reasons, because they are 

publicly traded companies with operations and businesses that, for purposes of J.P. Morgan’s analysis, 

may be considered sufficiently similar in certain respects to IEnova’s natural gas and power generation 

businesses. The analysis necessarily involves complex considerations and judgements concerning 

differences in financial and operating characteristics of the companies involved and other factors that 

could affect the companies differently than they would affect IEnova. J.P. Morgan valued IEnova’s 

natural gas and power generation businesses individually.  

 

The natural gas companies selected by J.P. Morgan were TC Energy Corporation, Cheniere 

Energy Partners, L.P., Cheniere Energy, Inc., Equitrans Midstream Corporation, The Williams 

Companies, Inc. and Kinder Morgan, Inc. and the power generation companies selected by J.P. Morgan 

were AES Gener S.A., AES Brasil Energia S.A., Companhia Energética de São Paulo, Colbún S.A., 

Eneva S.A., Engie Brasil Energia S.A., Engie Energía Chile S.A. and Omega Geração S.A. 

 



 

 

For each comparable company, J.P. Morgan calculated and compared various financial multiples 

and ratios for each of the Management base case and Industry risk adjustment case. The information J.P. 

Morgan calculated for the selected natural gas and power generation companies included multiple of firm 

value (calculated as the market value of the company’s ordinary shares on a fully diluted basis, plus debt 

and other adjustments, including non-controlling interests, less cash) to estimated EBITDA (defined as 

earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) for the fiscal years ending December 31, 

2021 (which we refer to as “EBITDA 2021E”) and December 31, 2022 (which we refer to as “EBITDA 

2022E”).  

 

These multiples were then applied to IEnova’s forecast of adjusted EBITDA for each of the 

natural gas and power generation businesses for each year. 

 

 This analysis indicated the following range of equity values per share for IEnova’s ordinary 

shares (rounded to the nearest Ps. 0.25): 

 
Firm Value / EBITDA 

2021E 

Firm Value / EBITDA 

2022E 

 Natural 

gas range 

Power 

generation 

range 

Implied value per share Natural 

gas range 

Power 

generation 

range 

Implied value per share 

Management 

base case 

8.75x-

12.00x 

7.50x-

10.00x 

Ps. 51.00 Ps. 92.75 8.00x-

11.25x 

7.00x-

9.50x 

Ps. 55.25 Ps. 102.50 

Industry risk 

adjustment 

case 

8.75x-

12.00x 

7.50x-

10.00x 

Ps. 51.00 Ps. 92.75 8.00x-

11.25x 

7.00x-

9.50x 

Ps. 51.00 Ps. 96.75 

 

Selected Transaction Multiples Analysis 

 

Using publicly available information, J.P. Morgan examined a variety of transactions in the 

natural gas and power generation sectors in the United States and Latin America, valuing the natural gas 

and power generation business segments individually.  

 

The natural gas transaction list included selected related party master limited partnership 

transactions in the natural gas sector in the United States. The transactions considered and the date each 

transaction was announced are as follows: 

 
Announcement Date Target Acquiror 

April 2021 IEnova KKR 

December 2020 TC Pipelines TC Energy 

July 2020 CNX Midstream CNX Resources 

February 2020 EQM Midstream Partners Equitrans Midstream 

December 2019 Tallgrass Energy Blackstone Infra 

November 2018 Dominion Energy Midstream 

Partners 

Dominion Energy 

November 2018 Western Gas Partners Western Gas Equity Partners 

October 2018 Enlink Midstream Partners EnLink Midstream LLC 

October 2018 Antero Midstream Antero Midstream GP LP 

August 2018 Energy Transfer Partners Energy Transfer Equity 

June 2018 Boardwalk Pipeline Partners 

LP 

Loews Corporation 

May 2018 Spectra Energy Partners Enbridge Inc. 

May 2018 Enbridge Energy Partners Enbridge Inc. 

May 2018 Cheniere Energy Partners LP Cheniere Energy 

May 2018 Williams Partners LP The Williams Companies, 

Inc. 



 

 

March 2018 Tallgrass Energy Partners, 

LP 

Tallgrass Energy GP 

May 2017 PennTex Midstream Partners Energy Transfer Partners 

February 2017 ONEOK Partners, L.P. ONEOK, Inc. 

January 2017 Midcoast Energy Partners, 

L.P. 

Enbridge Inc. 

September 2016 Columbia Pipeline Partners 

LP 

TransCanada Corporation 

November 2015 Targa Resources Partners LP Targa Resources Corp. 

May 2015 Williams Partners LP The Williams Companies, 

Inc. 

May 2015 Crestwood Midstream 

Partners LP 

Crestwood Equity Partners 

LP 

August 2014 Kinder Morgan Energy 

Partners, L.P. 

Kinder Morgan, Inc. 

August 2014 El Paso Pipeline Partners, 

L.P. 

Kinder Morgan, Inc. 

 

The power generation list included selected power generation transactions in Latin America. The 

transactions considered and the date each transaction was announced are as follows: 

 
Announcement Date Target Acquiror 

January 2018 CELSA and CGA Contour Global 

December 2017 InterGen Mexico Actis 

October 2017 Portfolio of renewable assets 

portfolio in operation and 

under construction from Enel 

Green Power  

CDPQ and CKD IM

  

September 2016 Ventika I and II wind farms IEnova 

 

Based on the results of this analysis and other factors which J.P. Morgan considered appropriate 

based on its experience and professional judgment, J.P. Morgan selected a multiple reference range for 

firm value to EBITDA for each of IEnova’s natural gas business and power generation business. 

 

After J.P. Morgan applied these EBITDA multiple reference ranges to each of the Management 

base case and Industry base case, this analysis indicated the following range of equity values per share for 

IEnova’s ordinary shares (rounded to the nearest Ps. 0.25): 

 
Firm Value/EBITDA 2021E 

 Natural gas 

range 

Power 

generation 

range 

Implied value per 

share 

Management 

base case 

8.50x-12.00x 8.00x-11.00x Ps. 49.25 Ps. 95.25 

Industry risk 

adjustment case 

8.50x-12.00x 8.00x-11.00x Ps. 49.25 Ps. 95.25 

  

Historical Trading Range 

 

For reference only and not as a component of its fairness analysis, J.P. Morgan reviewed the 

trading range for the IEnova ordinary shares for the 52-week period ended April 13, 2021, which was 

(rounded to the nearest Ps. 0.25) Ps. 54.25 per share to Ps. 84.75 per share. 

 

Analyst Ratings and Target Price per Share 

 



 

 

For reference only and not as a component of its fairness analysis, J.P. Morgan reviewed the 

ratings and estimates of IEnova’s target price per share as of April 13, 2021 as disclosed by certain 

publicly available equity research analysts and noted that the range of such valuations was Ps. 77.00 per 

share to Ps. 115.00 per share.  

 

 Analysis Related to Sempra (For Reference Only) 

 

Historical Trading Range 

 

For reference only and not as a component of its fairness analysis, J.P. Morgan reviewed the 

trading range for the Sempra common stock for the 52-week period ended April 13, 2021, which was 

(rounded to the nearest U.S.$0.25) U.S.$112.25 per share to U.S.$137.50 per share. 

 

Share Price Performance Relative to Selected Trading Companies 

 

For reference only and not as a component of its fairness analysis, J.P. Morgan reviewed the 

historical performance of Sempra common stock relative to selected trading companies.   

 

Analyst Ratings and Target Price per Share  

 

For reference only and not as a component of its fairness analysis, J.P. Morgan reviewed the 

ratings and estimates of Sempra’s target price per share as of April 13, 2021 as disclosed by certain 

publicly available equity research analysts and noted that the range of such valuations was U.S.$129.00 

per share to U.S.$167.00 per share.  

 

Miscellaneous 

 

The foregoing summary of certain material financial analyses does not purport to be a complete 

description of the analyses or data presented by J.P. Morgan. The preparation of a fairness opinion is a 

complex process and is not necessarily susceptible to partial analysis or summary description. J.P. 

Morgan believes that the foregoing summary and its analyses must be considered as a whole and that 

selecting portions of the foregoing summary and these analyses, without considering all of its analyses as 

a whole, could create an incomplete view of the processes underlying the analyses and its opinion. As a 

result, the ranges of valuations resulting from any particular analysis or combination of analyses 

described above were merely utilized to create points of reference for analytical purposes and should not 

be taken to be the view of J.P. Morgan with respect to the actual value of IEnova or Sempra. The order of 

analyses described does not represent the relative importance or weight given to those analyses by J.P. 

Morgan. In arriving at its opinion, J.P. Morgan did not attribute any particular weight to any analyses or 

factors considered by it and did not form an opinion as to whether any individual analysis or factor 

(positive or negative), considered in isolation, supported or failed to support its opinion. Rather, J.P. 

Morgan considered the totality of the factors and analyses performed in determining its opinion.  

 

Analyses based upon forecasts of future results are inherently uncertain, as they are subject to 

numerous factors or events beyond the control of the parties and their advisors. Accordingly, forecasts 

and analyses used or made by J.P. Morgan are not necessarily indicative of actual future results, which 

may be significantly more or less favorable than suggested by those analyses. Moreover, J.P. Morgan’s 

analyses are not and do not purport to be appraisals or otherwise reflective of the prices at which 

businesses actually could be acquired or sold. None of the selected companies reviewed as described in 

the above summary is identical to IEnova, and none of the selected transactions reviewed was identical to 

the exchange offer. However, the companies selected were chosen because they are publicly traded 

companies with operations and businesses that, for purposes of J.P. Morgan’s analysis, may be considered 



 

 

similar to those of IEnova. The transactions selected were similarly chosen because their participants, size 

and other factors, for purposes of J.P. Morgan’s analysis, may be considered similar to the exchange 

offer. The analyses necessarily involve complex considerations and judgments concerning differences in 

financial and operational characteristics of the companies involved and other factors that could affect the 

companies compared to IEnova and the transactions compared to the exchange offer.  

 

 As a part of its investment banking business, J.P. Morgan and its affiliates are continually 

engaged in the valuation of businesses and their securities in connection with mergers and acquisitions, 

investments for passive and control purposes, negotiated underwritings, secondary distributions of listed 

and unlisted securities, private placements, and valuations for corporate and other purposes. J.P. Morgan 

was selected to deliver an opinion to IEnova’s board of directors and Corporate Practices Committee with 

respect to the exchange offer on the basis of, among other things, such experience and its qualifications 

and reputation in connection with such matters and its familiarity with IEnova, Sempra and the industries 

in which they operate. 

 

 For services rendered in connection with the exchange offer and the delivery of its opinion, 

IEnova has agreed to pay J.P. Morgan a transaction advisory fee of up to U.S.$2,250,000, in addition to 

U.S.$1,500,000 which was payable by IEnova to J.P. Morgan in connection with J.P. Morgan’s delivery 

of its opinion and the balance of which becomes payable upon consummation of the exchange offer. In 

addition, IEnova has agreed to reimburse J.P. Morgan for its expenses incurred in connection with its 

services, including the fees and disbursements of counsel, and will indemnify J.P. Morgan against certain 

liabilities arising out of J.P. Morgan’s engagement. During the two years preceding the date of J.P. 

Morgan’s opinion, J.P. Morgan and its affiliates have had commercial or investment banking 

relationships with IEnova and Sempra for which J.P. Morgan and such affiliates have received customary 

compensation. Such services during such period have included acting as financial advisor to Sempra in 

connection with its U.S.$2.5 billion divestiture of U.S. renewables assets, which closed in April 2019; and 

with respect to IEnova, acting as Joint Lead Bookrunner in connection with its U.S.$800 million bond 

issuance, which closed in September 2020. In addition, J.P. Morgan and its affiliates hold, on a 

proprietary basis, less than 1% of each of the outstanding ordinary shares of IEnova and the common 

stock of Sempra. During the two year period preceding delivery of its opinion ending on April 14, 2021, 

the aggregate fees recognized by J.P. Morgan from IEnova were approximately U.S.$1,000,000 and from 

Sempra were approximately U.S.$12,000,000. In the ordinary course of their businesses, J.P. Morgan and 

its affiliates may actively trade the debt and equity securities or financial instruments (including 

derivatives, bank loans or other obligations) of IEnova or Sempra for their own accounts or for the 

accounts of customers and, accordingly, they may at any time hold long or short positions in such 

securities or other financial instruments.  

 

 



 

Spanish Translation  
[FOR INFORMATIONAL PURPOSES ONLY] 

April 14, 2021 

 

Opinión del Asesor Financiero Independiente al Comité de Practicas Societarias y al Consejo de 

Administración de IEnova 

 

 En virtud de una carta mandato, IEnova contrató a J.P. Morgan para que actuara como asesor 

financiero para el Comité de Practicas Societarias y el Consejo de Administración de IEnova y emitiera 

una opinión de razonabilidad (fairness opinion) en relación con la oferta de intercambio. 

 

 En la sesión del Comité de Practicas Societarias de IEnova celebrada el 14 de abril de 2021, J.P. 

Morgan emitió su opinión oral y entregó su opinión por escrito al Consejo de Administración y al Comité 

de Practicas Societarias, en el sentido de que, a dicha fecha y sujeto a los factores y supuestos 

establecidos en su opinión, la contraprestación a ser pagada a los accionistas de IEnova (distintos de 

Sempra y sus afiliadas) en la oferta de intercambio era razonable (fair) para dichos accionistas, desde el 

punto de vista financiero. 
 

El texto completo de la opinión por escrito de J.P. Morgan, de fecha 14 de abril de 2021, el cual establece, 

entre otras cosas, los supuestos asumidos, los asuntos considerados y los límites de la revisión realizada, 

se adjunta al presente certificado y se incorpora al presente por referencia. El resumen de la opinión de 

J.P. Morgan establecido en este certificado está calificado en su integridad por referencia al texto 

completo de dicha opinión. Se recomienda a los accionistas de IEnova leer la opinión en su totalidad. La 

opinión por escrito de J.P. Morgan fue dirigida al Consejo de Administración y al Comité de Practicas 

Societarias de IEnova (en dicho carácter) en relación con y para los efectos de su evaluación de la oferta 

de intercambio propuesta, misma que atendió únicamente la contraprestación que se pagaría en la oferta 

de intercambio y no abordó ningún otro aspecto de la oferta de intercambio. J.P. Morgan no expresó 

ninguna opinión sobre la razonabilidad (fairness) de la contraprestación respecto de los tenedores de 

cualquier otra clase de valores, acreedores u otros grupos de IEnova, ni sobre la decisión subyacente de 

IEnova de participar en la oferta de intercambio propuesta. La emisión de la opinión de J.P. Morgan fue 

aprobada por un comité de opiniones de razonabilidad (fairness opinion committee) de J.P. Morgan. La 

opinión no constituye una recomendación a ningún accionista de IEnova con relación a si debe presentar 

sus acciones ordinarias de IEnova en la oferta de intercambio o cualquier otro asunto, y no confiere 

derechos o recursos a ningún accionista, acreedor o cualquier otra persona que no sea el Consejo de 

Administración y Comité de Practicas Societarias de IEnova. 

 

 Para emitir su opinión, J.P. Morgan, entre otras cosas: 

 

• revisó ciertos análisis y proyecciones financieras internas preparadas por la administración de 

IEnova en relación con su negocio; 

 

• revisó un borrador del Prospecto y Folleto Informativo (el "documento de oferta de intercambio") 

presentado por Sempra ante la CNBV y un borrador del Prospecto entre la Sociedad y el 

Adquirente a ser presentado por el Adquirente ante la United States Securities and Exchange 

Commission mediante el Formulario S-4 (Form S-4) (conjuntamente, los “documentos de la 

oferta de intercambio”) 

 

• revisó cierta información comercial y financiera públicamente disponible sobre IEnova y las 

industrias en las que opera;  

 



 

• comparó los términos financieros propuestos de la oferta de intercambio con los términos 

financieros disponibles públicamente de ciertas operaciones con empresas que J.P. Morgan 

consideró relevantes y la contraprestación recibida por dichas empresas; 

 

• comparó el desempeño financiero y operativo de IEnova con la información públicamente 

disponible relacionada a ciertas otras empresas que J.P. Morgan consideró relevantes y revisó los 

precios de mercado actuales e históricos de las acciones ordinarias de IEnova y de algunos 

valores negociados públicamente de dichas otras empresas; y 

 

• realizó otros estudios y análisis financieros y tomó en consideración cualquier otra información 

que J.P. Morgan consideró apropiada para efectos de su opinión. 

 

Adicionalmente, J.P. Morgan sostuvo conversaciones con ciertos miembros de la administración 

de IEnova y Sempra con respecto a ciertos aspectos de la oferta de intercambio, y las operaciones 

comerciales pasadas y actuales de IEnova y Sempra, la situación financiera y las perspectivas y 

operaciones futuras de IEnova y Sempra, los efectos de la oferta de intercambio en la situación financiera 

y las perspectivas futuras de IEnova y Sempra, y ciertos otros asuntos que J.P. Morgan consideró 

necesarios o apropiados para su investigación. 

 

 Al emitir su opinión, J.P. Morgan se basó y asumió la exactitud e integridad de toda la 

información que estaba públicamente disponible o que fue proporcionada o discutida con J.P. Morgan por 

IEnova y Sempra o revisada de otra manera por o para J.P. Morgan, y J.P. Morgan no verificó de manera 

independiente (y no asumió la obligación y contingencias de verificar de manera independiente) dicha 

información o su exactitud o integridad. J.P. Morgan no llevó a cabo ni se le proporcionó ningún avalúo o 

valuación de ningún activo o pasivo, ni tampoco evaluó la solvencia de IEnova y Sempra bajo ninguna 

ley aplicable relacionada a quiebra, insolvencia, concurso mercantil o asuntos similares. Al basarse en los 

análisis y proyecciones financieras proporcionadas a J.P. Morgan o derivados de los mismos, J.P. Morgan 

asumió que fueron razonablemente preparados con base en supuestos que reflejan las mejores 

estimaciones y consideraciones actualmente disponibles por parte de la administración de IEnova en 

cuanto a los resultados futuros esperados de las operaciones y la situación financiera de IEnova a la que se 

refieren dichos análisis o proyecciones. J.P. Morgan no expresó ningún punto de vista sobre dichos 

análisis o proyecciones ni sobre los supuestos en los que se basaban. J.P. Morgan también asumió que la 

oferta de intercambio tendrá las consecuencias fiscales descritas en este prospecto, y en las 

conversaciones con los representantes de IEnova y en el material proporcionado a J.P. Morgan por estos, 

y que las demás operaciones contempladas por la oferta de intercambio se llevarán a cabo tal y como se 

describe en los documentos de la oferta de intercambio, y que los documentos definitivos de la oferta de 

intercambio y los términos en los que sea consumada la cabo la oferta de intercambio no diferirán en 

ningún aspecto material de los borradores de los mismos proporcionados a J.P. Morgan. J.P. Morgan 

también asumió que la oferta de intercambio será llevada a cabo de conformidad con y en los términos 

descritos en los documentos de la oferta de intercambio en todos los aspectos materiales para su análisis. 

J.P. Morgan también ha asumido que, como parte de la oferta de intercambio, ninguna parte o persona ha 

acordado u ofrecido realizar ningún pago o recibir una contraprestación (de cualquier naturaleza) que no 

esté expresamente contemplada en los documentos de la oferta de intercambio o en los contratos ancilares 

de los mismos. J.P. Morgan no expresa ningún punto de vista sobre las posibles consecuencias fiscales de 

la oferta de intercambio. J.P. Morgan no es un experto legal, regulatorio o fiscal y se basó en las 

evaluaciones realizadas por los asesores de IEnova con relación a dichas cuestiones. J.P. Morgan también 

asumió que todos los consentimientos y aprobaciones gubernamentales, regulatorios o de otro tipo 

necesarios para la consumación de la oferta de intercambio se obtendrán sin ningún efecto adverso para 

IEnova o Sempra o para los beneficios contemplados de la oferta de intercambio. 

 



 

Los análisis y proyecciones proporcionados a J.P. Morgan fueron preparados por la 

administración de IEnova y J.P. Morgan fue instruido a basarse en estos análisis y proyecciones por el 

Comité de Practicas Societarias de IEnova. IEnova no divulga públicamente proyecciones internas de la 

administración del tipo proporcionado a J.P. Morgan en relación con el análisis de J.P. Morgan de la 

oferta de intercambio propuesta, y dichas proyecciones no fueron preparadas con miras a su divulgación 

pública. Estas proyecciones se basaron en numerosas variables y supuestos que son inherentemente 

inciertos y que pueden estar fuera del control de la administración de IEnova, incluyendo, sin limitación, 

factores relacionados con las condiciones generales regulatorias, económicas y competitivas y las tasas de 

interés prevalecientes. En consecuencia, los resultados reales podrían variar significativamente de los 

establecidos en dichas proyecciones.  

 

 La opinión de J.P. Morgan se basó necesariamente en las condiciones económicas, de mercado y 

de otro tipo vigentes en la fecha de dicha opinión y en la información puesta a disposición de J.P. 

Morgan. La opinión de J.P. Morgan señaló que los acontecimientos posteriores a la fecha de dicha 

opinión (incluidos los cambios en las leyes y reglamentos u otros acontecimientos no previsibles) pueden 

afectar la opinión de J.P. Morgan y los supuestos utilizados en su preparación, así como que J.P. Morgan 

no tiene ninguna obligación de actualizar, revisar o reafirmar dicha opinión. La opinión de J.P. Morgan 

también señaló que la potencial volatilidad y disrupción de los mercados crediticios, financieros y de 

divisas derivada de la incertidumbre política o de las perspectivas económicas nacionales puede o no 

tener un efecto sobre IEnova, Sempra o la oferta de intercambio y que J.P. Morgan no expresa una 

opinión sobre los efectos de dicha potencial volatilidad o dicha disrupción sobre IEnova, Sempra o la 

oferta de intercambio. La opinión de J.P. Morgan se limita a la razonabilidad (fairness), desde un punto 

de vista financiero, de la contraprestación a ser recibida por los accionistas de IEnova (distintos de 

Sempra y sus afiliadas) en la oferta de intercambio propuesta, y J.P. Morgan no ha expresado ninguna 

opinión sobre la razonabilidad (fairness) de cualquier contraprestación a ser pagada en relación con la 

oferta de intercambio a los tenedores de cualquier otra clase de valores, acreedores u otros grupos de 

IEnova o la decisión subyacente de IEnova de participar en la oferta de intercambio o los méritos de la 

propia oferta de intercambio. J.P. Morgan no expresó ninguna opinión sobre el precio al que las acciones 

ordinarias de IEnova o las acciones ordinarias de Sempra cotizarán en el futuro. 

J.P. Morgan no fue autorizado para solicitar, ni solicitó, ninguna manifestación de interés de otras 

partes con respecto a la venta de la totalidad o parte de IEnova o cualquier otra operación alternativa. 

Los términos de la oferta de intercambio, incluyendo la contraprestación, se determinaron a través 

de negociaciones en condiciones de mercado entre el Comité de Practicas Societarias de IEnova y 

Sempra. La opinión del Consejo de Administración de IEnova y la recomendación del Comité de 

Practicas Societarias con relación a la contraprestación de la oferta de intercambio fueron emitidas por el 

Consejo de Administración y el Comité de Practicas Societarias de IEnova después de considerar 

múltiples factores, incluyendo, entre otras cosas, la opinión y los análisis financieros de J.P. Morgan, y, 

en consecuencia, la opinión y los análisis financieros de J.P. Morgan no deben considerarse como 

conclusivos de las opiniones del Consejo de Administración o del Comité de Practicas Societarias de 

IEnova con respecto a la contraprestación de la oferta de intercambio. 

 

 Resumen del Análisis Financiero 

 

De conformidad con la práctica habitual de banca de inversión, J.P. Morgan empleó una 

metodología de valuación generalmente aceptada al emitir su opinión por escrito entregada al Consejo de 

Administración y al Comité de Practicas Societarias el 14 de abril de 2021 y contenida en la presentación 

oral entregada a los mismos en dicha fecha en relación con la emisión de dicha opinión y no pretende ser 

una descripción completa de los análisis o datos presentados por J.P. Morgan. Algunos de los resúmenes 

de los análisis financieros incluyen información presentada en formato de tabla. Las tablas mostradas a 



 

continuación no pretenden ser independientes y, para comprender mejor los análisis financieros utilizados 

por J.P. Morgan, las tablas deben leerse de manera conjunta con el texto completo de cada resumen. 

Considerar los datos que se muestran a continuación sin tomar en cuenta la descripción narrativa 

completa de los análisis financieros, incluyendo las metodologías y supuestos en los que se basan dichos 

análisis, podría crear una visión engañosa o incompleta de los análisis de J.P. Morgan.  

 

Análisis Relacionado con IEnova 

 

Por instrucciones del Comité de Practicas Societarias de IEnova, y salvo que se indique lo 

contrario, para efectos de los análisis y la opinión de J.P. Morgan, éste se basó en proyecciones 

financieras preparadas por la administración de IEnova que reflejan las perspectivas de la administración 

de IEnova con respecto al desempeño financiero futuro de IEnova bajo dos casos, a los que nos referimos 

en este documento como "Caso base de la administración" y "Caso de ajuste de riesgo de la industria". El 

Caso de ajuste de riesgo de la industria toma en cuenta el posible impacto adverso en tres proyectos como 

resultado de potenciales acontecimientos operativos y regulatorios en México. Para cada una de las 

metodologías de Análisis de Flujo de Efectivo Descontado (Discounted Cash Flow Analysis), Análisis de 

Múltiplos de Empresas Públicas Seleccionadas (Selected Public Trading Multiples Analysis) y Análisis de 

Múltiplos de Operaciones Seleccionadas (Analysis and Selected Transaction Multiples Analysis), J.P. 

Morgan realizó su análisis basándose en una suma del análisis de las partes de los negocios de gas natural 

y generación de energía. 

 

Análisis de Flujo de Efectivo Descontado (Discounted Cash Flow Analysis) 

 

J.P. Morgan realizó un análisis de flujo de efectivo descontado con el fin de determinar rangos de 

valores de capital implícitos por acción para las acciones ordinarias de IEnova. Un análisis de flujo de 

efectivo descontado es un método de evaluación de un activo utilizando estimaciones de los flujos de 

efectivo libres no apalancados (unlevered free cash flows) futuros generados por el activo y tomando en 

consideración el valor del dinero en el tiempo con respecto a esos flujos de efectivo futuros calculando su 

"valor presente". Los "flujos de efectivo libres no apalancados" para efectos del análisis de flujo de 

efectivo descontado, se refieren a un cálculo de los flujos de efectivo futuros generados por un activo sin 

incluir en dicho cálculo ningún costo de servicio de la deuda. "Valor presente" se refiere al valor actual de 

los flujos de efectivo de un activo y se obtiene descontando esos flujos de efectivo trayéndolos al presente 

utilizando una tasa de descuento que toma en consideración los supuestos macroeconómicos y las 

estimaciones de riesgo, el costo de oportunidad del capital, los rendimientos capitalizados y otros factores 

apropiados. "Valor terminal" se refiere al valor capitalizado de todos los flujos de efectivo de un activo 

para periodos posteriores al periodo de pronóstico. 

 

J.P. Morgan calculó el valor presente, al 31 de diciembre de 2020, de los flujos de efectivo libres 

no apalancados que se espera que IEnova genere durante los ejercicios fiscales 2021 a 2025 para cada uno 

de los negocios de gas natural y generación de energía bajo el Caso base de administración y el Caso de 

ajuste de riesgo de la industria. 

 

J.P. Morgan también calculó rangos de valores finales para IEnova al final del período de 

pronóstico aplicando rangos de tasas de crecimiento a perpetuidad del 1.5% al 2.0% y del 1.0% al 1.5% 

para los negocios de gas natural y generación de energía, respectivamente, a los flujos de efectivo libres 

no apalancados estimados para cada negocio. Estos rangos de tasas de crecimiento a perpetuidad fueron 

revisados y aprobados por la administración de IEnova. 

 

Los flujos de efectivo libres no apalancados y el rango de valores finales de los activos fueron 

posteriormente descontados a valores presentes utilizando un rango de tasas de descuento del 7.5% al 

8.0% y del 7.0% al 7.5% para los negocios de gas natural y generación de energía, respectivamente, que 



 

fueron elegidos por J.P. Morgan con base en un análisis del costo promedio ponderado del capital de 

IEnova. Con base en las proyecciones de la administración, el análisis de flujo de efectivo descontado 

indicó un rango de valores de capital (redondeado a los Ps.$0.25 más cercanos) de entre Ps.$79.00 y 

Ps.$103.00 por acción para el Caso base de la administración y de Ps.$73.25 a Ps.$96.25 por acción 

ordinaria de IEnova para el Caso de ajuste de riesgo de la industria. 

 

Análisis de Múltiplos de Empresas Públicas Seleccionadas (Selected Public Trading Multiples 

Analysis) 

 

Utilizando información públicamente disponible, J.P. Morgan comparó datos financieros 

seleccionados para los negocios de gas natural y generación de energía de IEnova con datos similares de 

empresas públicas seleccionadas que se dedican a negocios que J.P. Morgan consideró análogos a esos 

negocios. Ninguna de las empresas seleccionadas revisadas es idéntica o directamente comparable a 

IEnova o a sus negocios de gas natural y generación de energía. Sin embargo, estas empresas fueron 

seleccionadas, entre otras razones, porque son empresas públicas con operaciones y negocios que, para 

efectos del análisis de J.P. Morgan, pueden considerarse suficientemente similares en ciertos aspectos a 

los negocios de gas natural y generación de energía de IEnova. El análisis implica necesariamente 

consideraciones y juicios complejos sobre las diferencias en las características financieras y operativas de 

las empresas involucradas y otros factores que podrían afectar a las empresas de manera diferente a como 

afectarían a IEnova. J.P. Morgan valuó los negocios de gas natural y generación de energía de IEnova en 

forma individual.  

 

Las empresas de gas natural seleccionadas por J.P. Morgan fueron TC Energy Corporation, 

Cheniere Energy Partners, L.P., Cheniere Energy, Inc., Equitrans Midstream Corporation, The Williams 

Companies, Inc., y Kinder Morgan Inc.,  y las empresas de generación eléctrica seleccionadas por J.P. 

Morgan fueron AES Gener S.A., AES Brasil Energia, S.A., Companhia Energética de São Paulo, Colbún 

S.A., Eneva S.A., Engie Brasil Energía S.A., Engie Energía Chile S.A. y Omega Geração S.A.  

 

Para cada empresa comparable, J.P. Morgan calculó y comparó varios múltiplos y ratios 

financieros para cada uno de los Casos base de la administración y de ajuste de riesgo de la industria. La 

información que J.P. Morgan calculó para las empresas seleccionadas de gas natural y generación de 

energía incluyó el múltiplo del valor de la empresa (calculado como el valor de mercado de las acciones 

ordinarias de la empresa sobre una base totalmente diluida, más la deuda y otros ajustes, incluidas las 

participaciones no controladoras, menos el efectivo) con respecto al EBITDA estimado (definido como 

los beneficios antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización) para los ejercicios que finalizan 

el 31 de diciembre de 2021 (al que nos referimos como "EBITDA 2021E") y el 31 de diciembre de 2022 

(al que nos referimos como "EBITDA 2022E").  

 

Estos múltiplos fueron posteriormente aplicados a la proyección de IEnova de EBITDA ajustado 

para cada uno de los negocios de gas natural y generación de energía para cada año.  

 

 Este análisis indicó el siguiente rango de valores de capital por acción para las acciones ordinarias 

de IEnova (redondeado a los Ps$0.25 más cercanos): 

 
Valor de la Empresa / EBITDA 

2021E 

Valor de la Empresa / EBITDA 

2022E 

 Rango de 

gas 

natural 

Rango de 

generación 

de energía 

Valor implícito por 

acción 

Rango de 

gas 

natural 

Rango de 

generación 

de energía 

Valor implícito por 

acción 

Caso base de la 

administración 

8.75x-

12.00x 

7.50x-

10.00x 

Ps.$51.00 Ps.$92.75 8.00x-

11.25x 

7.00x-

9.50x 

Ps.$55.25 Ps.$102.50 



 

Caso de ajuste 

de riesgo de la 

industria 

8.75x-

12.00x 

7.50x-

10.00x 

Ps.$51.00 Ps.$92.75 8.00x-

11.25x 

7.00x-

9.50x 

Ps.$51.00 Ps.$96.75 

 

Análisis de Múltiplos de Operaciones Seleccionadas (Analysis and Selected Transaction 

Multiples Analysis) 

 

Utilizando información públicamente disponible, J.P. Morgan examinó una variedad de 

operaciones en los sectores de gas natural y generación de energía en los Estados Unidos y América 

Latina, valuando los segmentos de negocio de gas natural y generación de energía de manera individual. 

 

La lista de operaciones de gas natural incluyó una selección de operaciones de sociedades 

limitadas maestras de partes relacionadas (related party master limited partnership transactions) en el 

sector del gas natural en Estados Unidos. Las operaciones consideradas y la fecha de anuncio de cada 

operación son los siguientes: 

 
Fecha de anuncio Compañía Objetivo Adquirente 

Abril 2021 IEnova KKR 

Diciembre 2020 TC Pipelines TC Energy 

Julio 2020  CNX Midstream CNX Resources 

Febrero 2020  EQM Midstream Partners Equitrans Midstream 

Diciembre 2019 Tallgrass Energy Blackstone Infra 

Noviembre 2018 Dominion Energy Midstream 

Partners 

Dominion Energy 

Noviembre 2018 Western Gas Partners Western Gas Equity Partners 

Octubre 2018 Enlink Midstream Partners EnLink Midstream LLC 

Octubre 2018 Antero Midstream Antero Midstream GP LP 

Agosto 2018 Energy Transfer Partners Energy Transfer Equity 

Junio 2018 Boardwalk Pipeline Partners 

LP 

Loews Corporation 

Mayo 2018 Spectra Energy Partners Enbridge Inc. 

Mayo 2018 Enbridge Energy Partners Enbridge Inc. 

Mayo 2018 Cheniere Energy Partners LP Cheniere Energy 

Mayo 2018 Williams Partners LP The Williams Companies, 

Inc. 

Marzo 2018 Tallgrass Energy Partners, 

LP 

Tallgrass Energy GP 

Mayo 2017 PennTex Midstream Partners Energy Transfer Partners 

Febrero 2017 ONEOK Partners, L.P. ONEOK, Inc. 

Enero 2017 Midcoast Energy Partners, 

L.P. 

Enbridge Inc. 

Septiembre 2016 Columbia Pipeline Partners 

LP 

TransCanada Corporation 

Noviembre 2015  Targa Resources Partners LP Targa Resources Corp. 

Mayo de 2015 Williams Partners LP The Williams Companies, 

Inc. 

Mayo 2015 Crestwood Midstream 

Partners LP 

Crestwood Equity Partners 

LP 

Agosto 2014 Kinder Morgan Energy 

Partners, L.P. 

Kinder Morgan, Inc. 

Agosto 2014 El Paso Pipeline Partners, 

L.P. 

Kinder Morgan, Inc. 

 

La lista de generación de energía incluyó operaciones seleccionadas de generación de energía en 

América Latina. Las operaciones consideradas y la fecha de anuncio de cada operación son los siguientes: 

 
Fecha de anuncio Compañía Objetivo Adquirente 



 

Enero 2018 CELSA y CGA Contour Global 

Diciembre 2017 InterGen Mexico Actis 

Octubre 2017 Portafolio de activos 

renovables en 

funcionamiento y en 

construcción de Enel Green 

Power 

CDPQ y CKD IM 

Septiembre  2016 Parques eólicos Ventika I y 

II  

IEnova 

 

 

Con base en los resultados de este análisis y otros factores que J.P. Morgan consideró apropiados 

con base en su experiencia y juicio profesional, J.P. Morgan seleccionó un rango de múltiplos de 

referencia para el valor de la empresa a EBITDA para cada uno de los negocios de gas natural y 

generación de energía de IEnova. 

 

Después de que J.P. Morgan aplicara estos rangos de referencia de múltiplos de EBITDA a cada 

uno de los Casos base de la administración y de la industria, este análisis indicó el siguiente rango de 

valores de capital por acción para las acciones ordinarias de IEnova (redondeado a los Ps.$0.25 más 

cercanos): 

 
Valor de la Empresa/EBITDA 2021E 

 Rango de gas 

natural 

Rango de 

generación de 

energía 

Valor implícito por 

acción 

Caso base de la 

administración 

8.50x-12.00x 8.00x-11.00x Ps.$49.25 Ps.$95.25 

Caso de ajuste 

de riesgo de la 

industria 

8.50x-12.00x 8.00x-11.00x Ps.$49.25 Ps.$95.25 

  

Rango histórico de valor  

 

Sólo como referencia y no como un componente de su análisis de razonabilidad (fairness), J.P. 

Morgan revisó el rango de valor de las acciones ordinarias de IEnova para el período de 52 semanas 

finalizado el 13 de abril de 2021, que fue (redondeado a los Ps.$0.25 más cercanos) de entre Ps.$54.25 

por acción y Ps.$84.75 por acción. 

 

Calificaciones de los Analistas y Precio Objetivo por Acción 

 

Sólo como referencia y no como componente de su análisis de razonabilidad (fairness), J.P. 

Morgan revisó las calificaciones y estimaciones del precio objetivo por acción de IEnova al 13 de abril de 

2021 divulgadas por ciertos analistas de investigación de valores disponibles públicamente y observó que 

el rango de dichas valuaciones era de entre Ps.$77.00 por acción y Ps.$115.00 por acción. 

 

Análisis relacionado con Sempra (sólo para referencia) 

 

Rango histórico de valor  

 

Sólo como referencia y no como un componente de su análisis de razonabilidad (fairness), J.P. 

Morgan revisó el rango de valor de las acciones ordinarias de Sempra para el período de 52 semanas 

finalizado el 13 de abril de 2021, que fue (redondeado a los U.S.$0.25 más cercanos) de entre 

U.S.$112.25 por acción y U.S.$137.50 por acción. 



 

 

Comportamiento del precio de las acciones en relación con las empresas listadas seleccionadas 

 

Sólo como referencia y no como componente de su análisis de razonabilidad (fairness), J.P. 

Morgan revisó el rendimiento histórico de las acciones ordinarias de Sempra en relación con ciertas 

empresas listadas seleccionadas. 

 

Calificaciones de los analistas y precio objetivo por acción 

 

Sólo como referencia y no como componente de su análisis de razonabilidad (fairness), J.P. 

Morgan revisó las calificaciones y estimaciones del precio objetivo por acción de Sempra al 13 de abril de 

2021 según fue divulgado por ciertos analistas de investigación de valores disponibles públicamente y 

observó que el rango de dichas valuaciones era de entre U.S.$129.00 por acción y U.S.$167.00 por 

acción. 

 

 Misceláneos 

 

El resumen anterior de ciertos análisis financieros materiales no pretende ser una descripción 

completa de los análisis o datos presentados por J.P. Morgan. La elaboración de una opinión de 

razonabilidad (fairness opinion) es un proceso complejo y no es necesariamente susceptible de un análisis 

parcial o una descripción resumida. J.P. Morgan considera que el resumen anterior y sus análisis deben 

considerarse en su conjunto y que la selección de partes del resumen anterior y de estos análisis, sin 

considerar todos sus análisis en su conjunto, podría crear una perspectiva incompleta de los procesos 

subyacentes a los análisis y a su opinión. En consecuencia, los rangos de valuaciones resultantes de 

cualquier análisis o combinación de análisis descritos anteriormente se utilizaron simplemente para crear 

puntos de referencia para fines analíticos y no deben considerarse como la opinión de J.P. Morgan con 

respecto al valor real de IEnova o Sempra. El orden de los análisis descritos no representa la importancia 

o el peso que J.P. Morgan otorga a dichos análisis. Para otorgar su opinión, J.P. Morgan no atribuyó 

ningún peso particular a ninguno de los análisis o factores que consideró y no se formó una opinión sobre 

si algún análisis o factor individual (positivo o negativo), considerado de forma aislada, apoyaba o no su 

opinión. Al contrario, J.P. Morgan consideró la totalidad de los factores y análisis realizados para 

determinar su opinión. 

 

Los análisis basados en proyecciones de resultados futuros son inherentemente inciertos, ya que 

están sujetos a numerosos factores o acontecimientos fuera del control de las partes y de sus asesores. En 

consecuencia, las proyecciones y los análisis utilizados o realizados por J.P. Morgan no son 

necesariamente indicativos de los resultados futuros reales, que pueden ser significativamente más o 

menos favorables de lo que sugieren dichos análisis. Además, los análisis de J.P. Morgan no son, ni 

pretenden ser, valuaciones o reflejar de otro modo los precios a los que podrían adquirirse o venderse 

realmente las empresas. Ninguna de las empresas seleccionadas revisadas, tal como se describe en el 

resumen anterior, es idéntica a IEnova, y ninguna de las operaciones seleccionadas revisadas era idéntica 

a la oferta de intercambio. Sin embargo, las empresas seleccionadas se eligieron porque son empresas 

públicas con operaciones y negocios que, para efectos del análisis de J.P. Morgan, pueden considerarse 

similares a los de IEnova. Las operaciones seleccionadas se eligieron igualmente porque sus participantes, 

tamaño y otros factores, para efectos del análisis de J.P. Morgan, pueden considerarse similares a los de la 

oferta de intercambio. Los análisis implican necesariamente consideraciones y juicios complejos sobre las 

diferencias en las características financieras y operativas de las empresas involucradas y otros factores 

que podrían afectar a las empresas en comparación con IEnova y a las operaciones comparadas con la 

oferta de intercambio.  

 



 

 Como parte de su actividad de banca de inversión, J.P. Morgan y sus afiliadas se dedican 

continuamente a la valuación de empresas y sus valores en relación con fusiones y adquisiciones, 

inversiones con fines pasivos y de control, compra-ventas negociadas, distribuciones secundarias de 

valores listados y no listados, colocaciones privadas y a valuaciones con fines corporativos y de otro tipo. 

J.P. Morgan fue seleccionada para emitir una opinión al Consejo de Administración y al Comité de 

Practicas Societarias de IEnova con respecto a la oferta de intercambio sobre la base de, entre otras cosas, 

dicha experiencia y sus calificaciones y reputación en relación con dichos asuntos y su familiaridad con 

IEnova, Sempra y las industrias en las que operan. 

 

 Para los servicios prestados en relación con la oferta de intercambio y la entrega de su opinión, 

IEnova acordó pagar a J.P. Morgan una contraprestación por asesoría de la operación de hasta $2,250,000 

dólares, además de $1,500,000 dólares que fueron pagaderos por IEnova a J.P. Morgan en relación con la 

entrega de su opinión, y cuyo saldo remanente será pagadero tras la consumación de la oferta de 

intercambio. Adicionalmente, IEnova ha acordado reembolsar a J.P. Morgan los gastos en que haya 

incurrido en relación con sus servicios, incluyendo los honorarios y desembolsos de abogados, e 

indemnizará a J.P. Morgan en relación con ciertas responsabilidades derivadas de la contratación de J.P. 

Morgan. Durante los dos años anteriores a la fecha de la opinión de J.P. Morgan, J.P. Morgan y sus 

afiliadas han mantenido relaciones comerciales o de banca de inversión con IEnova y Sempra por las que 

J.P. Morgan y afiliadas han recibido compensaciones de mercado. Dichos servicios durante dicho periodo 

han incluido su participación como como asesor financiero de Sempra en relación con su desinversión de 

2,500 millones de dólares en activos de energías renovables en Estados Unidos, la cual cerró en abril de 

2019; y con respecto a IEnova, actuando como Colocadores Líderes Conjuntos (Joint Lead Bookrunner) 

en relación con su oferta de bonos de 800 millones de dólares, misma que cerró en septiembre de 2020. 

Además, J.P. Morgan y sus afiliadas son titulares, como propietarias, de menos del 1% de las acciones 

ordinarias en circulación de IEnova y de menos del 1% de las acciones ordinarias de Sempra. Durante el 

período de dos años anterior a la entrega de su opinión, que finaliza el 14 de abril de 2021, los honorarios 

agregados reconocidos por J.P. Morgan pagados por IEnova fueron de aproximadamente U.S.$1,000,000, 

mientras que los honorarios agregados reconocidos por J.P. Morgan pagados por Sempra fueron de 

aproximadamente U.S.$12,000,000. En el curso ordinario de sus negocios, J.P. Morgan y sus afiliadas 

pueden operar, comprar o vender activamente los valores de deuda y de capital o los instrumentos 

financieros (incluidos los derivados, los préstamos bancarios u otras obligaciones) de IEnova o Sempra 

para sus propias cuentas o para las cuentas de los clientes y, en consecuencia, pueden tener en cualquier 

momento posiciones largas o cortas en dichos valores u otros instrumentos financieros. 
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