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ABSTRACT

The purpose of the present paper is to analyze Petrobras Argentina’s divestment
decision in the asset Edesur in 2013. Through this paper, it is expected for the student

to apply and adapt the following two methods of valuation in an emerging market:

= Discounted Cash Flow

= Multiples
It is strongly recommended to develop this case for the course of Corporate Finance.

Argentina is an emerging country, where government regulations and economic
instability make it difficult to expect its riskiness for a proper valuation. Therefore, it is
challenging for a company to define the acceptable range of prices for an asset to be

divested.

First and foremost, it is important to analyze the historical economic performance of the
asset Edesur. Then, it is necessary to be aware of the most important political and

economic factors of the moment where the divestment is expected to be done.

Once the background information is analyzed, the student must apply the Discounted
Cash Flow Valuation estimating the free cash flow and adapting the discount rate to the

riskiness of the asset Edesur.

After that, in order to verify the properness of the range of prices, the student must

investigate the comparable companies and apply the Multiples Approach Valuation.

Finally, the student must define the range of prices that would be acceptable for the

company Petrobras Argentina to divest the asset Edesur.
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OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Mediante el presente trabajo se desarrolla un caso de estudio en el que se busca
analizar la conveniencia o inconveniencia de una decision de desinversion de la

empresa Petrobras Argentina por su activo Edesur en Argentina en el afio 2013.

OBJETIVOS PARTICULARES

Para alcanzar dicho objetivo general, se establecieron los siguientes objetivos

particulares:

= Analizar contable y financieramente a Edesur

» |dentificar y clasificar las medidas politicas y econémicas con impacto sobre
los resultados de Edesur

= Seleccionar y recopilar el historial de las variables econémicas con impacto
tanto en los flujos de fondo futuros de Edesur como en su tasa de descuento

= Emplear el método de descuento de flujo de fondo para definir el precio de
venta minimo por Edesur en mas de un escenario

= Seleccionar una empresa comparable que cotice en la Bolsa de Argentina y
evaluar financieramente a Edesur mediante el método por multiplos

= Calcular el rango de precios de venta aceptable del activo Edesur

El objetivo de ensefianza del presente caso de estudio busca que el/la alumno/a aplique
los métodos de valuacion por descuento de flujo de fondo y por multiplos. Por lo tanto,
se recomienda que este caso de estudio sea utilizado en la materia de Finanzas

Corporativas.
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MARCO TEORICO

INTRODUCCION A LA VALUACION

Segun Damodaran (2006), identificar los factores que determinan el valor de un activo y
efectuar la valuacion considerando la implicancia de cada uno de los factores
identificados son los principales pasos para una toma de decision efectiva en aquellos
escenarios clave como la conformacion del portafolio de inversién, las operaciones de
venta o compra de activos, y la direccibn de un negocio, sus inversiones, fuentes de

financiamiento y politicas de dividendos.

Para el presente trabajo se introducen dos enfoques de valuacién. La primera, flujo de
caja descontado (“DCF”, Discounted Cash Flow), relaciona el valor de un activo al valor
presente del flujo de caja futuro esperado, descontando a una tasa que refleja el riesgo
del mismo. El segundo, valuacion por mdultiplos, estima el valor de un activo
investigando los precios de activos comparables relativos a una variable en comun,

como las ganancias, flujo de caja, valor libro o ventas.

VALUACION POR DCF

En una valuacién por DCF, el valor de un activo, segun Damodaran (2006), es el valor
presente del flujo de fondo esperado del activo, descontado a una tasa que refleje el

riesgo del flujo de fondos:

E(CF,)  E(CF,) E(CF,)
(1+r)1+ (1+r)2+"'+ (1+7)"

Valor del activo;—o =

donde “E(CF)” es el flujo de fondo esperado en el periodo “t”, “r” es la tasa de

descuento que refleja el riesgo estimado del flujo de fondo y “n” es la vida del activo.
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Un activo puede ser financiado por capital propio “E” (Equity), deuda de terceros “D”
(Debt) o una combinacion de ambos E x Wg + D x Wp, donde “w” es la participacion

porcentual. Por lo tanto, el flujo de fondo esperado puede ser calculado de dos formas:

Utilidad Neta
() Capex
(+) DD&A

() A Capital de Trabajo

(+) Emisién de Deuda

() Pago de Deuda

(=) Free Cash Flow to Equity

Utilidad Operativa (EBIT)
(xX) (1 - % Impuesto a Ganancias)
() Capex
(+) DD&A
() A Capital de Trabajo

(=) Free Cash Flow to Firm

donde “Capex” es el nivel de inversion devengado del ejercicio, “DD&A” corresponde al
total de las depreciaciones y amortizaciones devengadas en el ejercicio, “A Capital de
Trabajo” o también llamado “A Working Capital” representa la evolucion del capital de
trabajo del ejercicio y “EBIT” (Earnings Before Interest and Tax) significa las ganancias

devengadas antes de los intereses e impuestos.

Segun Damodaran (2006), cuando el flujo de fondo es “Free Cash Flow to Equity”, se
considera el flujo de fondo que genera el activo para cada periodo, neto del efecto de la
deuda de terceros “D”. Por lo tanto, en dicho caso, la tasa de descuento refleja

solamente el costo del capital propio “ke”. Una vez obtenido el valor descontado, es
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necesario sumar el valor presente de la deuda para obtener el valor presente del activo
en su totalidad.

Por otro lado, si el flujo de fondo es “Free Cash Flow to Firm”, se considera el flujo de
fondo que genera el activo en su totalidad, por lo cual la tasa de descuento debe reflejar
el costo del capital total “wacc” (Weighted Average Cost of Capital), que significa el

costo promedio ponderado de todas las fuentes de capital y cuya ecuacion es:

E
wacc = ke X ———+kd X(1—t) X ———
(E+D) ( ) (E+D)
siendo “ke” el costo de capital propio, “kd” el costo de la deuda, “E” el total del capital
propio a valores de mercado y “D” el total de deuda financiera. Cabe aclarar que el
costo de la deuda es después de impuestos porque el interés de la deuda es un gasto

deducible para el impuesto a las ganancias.

Para el presente trabajo, se recomienda emplear el método de Free Cash Flow to Firm.

ESTIMACION DEL FLUJO DE FONDO

Para valuar un activo, se necesita estimar el flujo de fondo esperado para su vida en su
totalidad, segun Damodaran (2006). Para ello, en el modelo DCF, se estima el flujo de
fondo por un periodo generalmente especificado con crecimiento extraordinario, y un
valor terminal al final del periodo. La forma mas consistente de estimar el valor terminal
en un modelo DCF es asumir que dicho flujo de fondo crecera a una tasa de
crecimiento estable y sustentable para siempre, una vez pasado el periodo de
crecimiento extraordinario. En términos generales, el valor de una empresa sustentable

en el largo plazo con crecimientos extraordinarios por n afios puede ser definido como:

Valor de | tzzr:lFlujo de Fondo Esperado; N Valor Terminal,
alor de la empresa;—y = - .
= (1+7) 1+7)
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PERIODO DE TASA DE CRECIMIENTO EXTRAORDINARIO

Segun Damodaran (2006), la estimacién del periodo en que se sustenta la tasa de

crecimiento extraordinario debe considerar los siguientes factores:

1. Tamafio de la empresa. Las empresas pequefias tienen mayor posibilidad de
generar retornos extraordinarios y mantener dicho ritmo de crecimiento por
periodos mas prolongados. Cuando se observa el tamafio de una empresa, no
s6lo se debe considerar su participacién en el mercado actual, sino también el
crecimiento potencial del mercado mismo. Una empresa puede tener una cuota
de mercado significativa, pero puede crecer a pesar de ello debido al rapido
crecimiento del mercado entero.

2. Tasa de crecimiento existente y retorno extraordinario. El momento de la
proyeccién del crecimiento es importante. Por ejemplo, si la empresa ha estado
reportando crecimientos fuertes, es muy probable que se obtengan ingresos
extraordinarios en el futuro cercano.

3. Magnitud y sustentabilidad de ventaja competitiva. Si las barreras de entrada
son altas, es probable que la ventaja competitiva pueda sostenerse en un
periodo més largo. Por ejemplo, el requerimiento de altos niveles de inversién
iniciales e inméviles. Ademas, se debe considerar la capacidad de la empresa de

crear mas ventajas competitivas en el transcurso del tiempo.

ESTIMACION DE TASA DE CRECIMIENTO EXTRAORDINARIO

Una vez definido el periodo, segun Damodaran (2006), es necesario proyectar la tasa

de crecimiento “g” en funcion de la tasa de reinversion de la empresa para el futuro

crecimiento.
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Si la empresa tiene un retorno sobre capital, “ROC” (Return on Capital) estable, la tasa
de crecimiento se define en funcién de la tasa de reinversiéon como se define en las

siguientes ecuaciones:

9egir = Tasa de Reinversién X ROC

Capex — DD&A + A Capital de Trabajo
EBIT X (1 —Tasa de impuesto a las ganancias)

Tasa de Reinversion =

EBIT X (1 —Tasa de impuesto a las ganancias)

ROC = Valor Libro Deuda + Valor Libro Patrimonio Neto

“ ”

donde “g” es la tasa de crecimiento esperado. Si la empresa tiene ROC positivo y
cambiante, a la ecuacion de “gegit” se debe adicionar la variacion del ROC respecto del

periodo anterior, como indica la siguiente ecuacion:

ROC, + ROC,_,
ROC,

9eeir = Tasa de Reinversiéon X ROC +

Por ultimo, segun Damodaran (2006), si la empresa tiene ROC negativo, se aparta el
estado contable histérico y se debe proyectar el margen operativo en los afios futuros.
La proyeccion puede basarse en variaciones historicas, relaciones histéricas respecto

de alguna variable, supuestos tolerables y justificables, entre otros.

ESTIMACION DE TASA DE CRECIMIENTO ESTABLE

En el caso de que se asuma que parte del flujo de fondo del activo se reinvierte para
extender la vida del activo, el valor terminal es definido a una tasa estable y sustentable

para siempre, Como se expresa en la siguiente ecuacion:

Flujo de Fondo; 41

Valor Terminal, =
T — Yestable
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Segun Damodaran (2006), la tasa de crecimiento estable no puede superar la tasa de

crecimiento de la economia en donde opera la empresa.

TASA DE DESCUENTO DEL CAPITAL PROPIO

Segun Lépez Dumrauf (2013), para estimar la tasa de descuento del capital propio, se
expone el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), desarrollado por John Lintner,
William Sharpe, Jack Treynor y Jan Mossin. Este modelo indica que, en un mercado

competitivo, el rendimiento esperado de un activo de capital ‘", una accién que cotiza

en el mercado financiero, es igual a la siguiente ecuacion:

=17+ ﬁjx(rm—rf)

” ““ ”

donde “r;” es el rendimiento requerido del activo de capital ", “ry” es el rendimiento
esperado del activo libre de riesgo, “B;" es la sensibilidad del activo de capital “j” al
comportamiento del mercado, y “rn-r;” €s la prima de riesgo del mercado sobre el activo

libre de riesgo.
Los supuestos que postula el CAPM, segun Lopez Dumrauf (2013) son los siguientes:

1. Mercados de capitales eficientes. El flujo de informacion se encuentra
disponible para todos los inversores y por lo tanto esta reflejado en los precios
del mercado.

2. Existencia de aversion por el riesgo en los inversores. Los inversores exigen
mayor rendimiento por activos con mayores niveles de riesgo.

3. La expectativa sobre la distribucion y correlacion de rendimientos futuros y
volatilidad de los activos es igual en todos los inversores. Los inversores
estan de acuerdo sobre el nivel de rendimiento exigido al activo dado el riesgo

asociado, generando de esta manera la existencia de un unico precio.
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4. Inexistencia de impuestos, costos de transaccidon o limitacion para prestar
o tomar prestado a tasa libre de riesgo. Tanto los impuestos como los costos
de transaccion pueden generar distorsiones en la posibilidad de un precio unico.

5. Mismo horizonte temporal para todos los inversores.

TASA LIBRE DE RIESGO (rf)

Segun L6épez Dumrauf (2013), un activo libre de riesgo significa que no tiene riesgo de
impago y tampoco presenta desvios alrededor del rendimiento esperado al mantener el
activo hasta el vencimiento. Generalmente, los bonos del tesoro de Estados Unidos son
consideramos activos libres de riesgo, empleandose tipicamente para un proceso de

valuacion la tasa del bono del tesoro de Estados Unidos con vencimiento a 10 afios.

PRIMA DE RIESGO DE MERCADO (rm - rf)

Segun Lépez Dumrauf (2013), la prima por el riesgo de mercado es la diferencia entre
el rendimiento de un indice de mercado de acciones y el rendimiento de los bonos del
tesoro americano. En el caso de los mercados emergentes, no se encuentran series
largas y, en algunos casos, la composicion del indice fue cambiando con tanta
frecuencia que le fue quitando su caracter de representatividad del mercado. Por tal
motivo, se suele utilizar la prima americana de un periodo largo, como desde la década
de 1920 hasta el afio de valuacion, para valuar una compafiia que actiia en un mercado

emergente.

Histéricamente, existe un debate académico sobre el uso del promedio aritmético o
geomeétrico para estimar la prima de riesgo de mercado. El rendimiento promedio
geomeétrico se sugiere para medir el rendimiento periodico de largo plazo ex post,

motivo por el cual no es adecuado para medir rendimientos esperados:
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o ((@J)“ i
T geometrico = -1
Co

En cambio, el rendimiento promedio aritmético es recomendable para medir los
rendimientos esperados dado que asume que éstos son independientes para cada

periodo:

T'1+T'2+T'3+"'+T'n
n

7 aritmético =

RIESGO DE UN ACTIVO

Segun Lépez Dumrauf (2013), existen dos tipos de riesgo para un activo de capital, el
riesgo sistematico y no sistematico. El riesgo sistemético, también denominado riesgo
de mercado, afecta a un grupo de activos en general. Por ejemplo, las variaciones en la
tasa de interés, el nivel de actividad economica, la devaluacion, la tasa de inflacion,
entre otros. Dichas variables afectan al mercado en general porque se trata de un
cambio macroeconémico. En cambio, el riesgo no sistematico, también denominado
riesgo especifico o Unico, afecta solamente al activo o a un pequefio grupo de activos.
Por ejemplo, las huelgas en una industria pueden afectar a las empresas, proveedores
y clientes de dicha industria, pero poco probable que ocasione un efecto importante en
el mercado en general. Dicho riesgo puede ser reducido al mantener un portafolio
diversificado, donde el impacto por el riesgo de una industria puede verse balanceada

por el beneficio en otra industria en el mismo mercado.
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% Riesgo ‘

Riesgo No Sistematico

Riesgo Sistematico

bN ® Activos

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Lépez Dumrauf (2013).
BETA (B)

Segun Lépez Dumrauf (2013), el coeficiente Beta es la sensibilidad del rendimiento de
un activo de capital con respecto a los cambios en el rendimiento del mercado, y es

expresado mediante la siguiente ecuacion:

Ojm

B; =

Om2

donde “B" es el beta de la accion, “oj,” es la covarianza entre los rendimientos de la

accion y del mercado, y “on”” es la varianza del rendimiento del mercado.

En el caso de que el rendimiento de una accién varia similarmente al rendimiento del
mercado, el valor de Beta es cercano a 1. Si la accion es muy sensible a las variaciones
en el rendimiento del mercado, su Beta es mayor a uno y se puede afirmar que el
rendimiento de la accidon es mas volatil que el rendimiento del mercado. Lo contrario
ocurre cuando el Beta es menor a uno.
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TECNICA DE BETA COMPARABLE

El uso del CAPM en paises sin mercado de capitales desarrollados presenta las

siguientes dificultades, segun Lopez Dumrauf (2013):

» La mayoria de las transacciones se realizan entre empresas de capital cerrado.
En consecuencia, la escasez de valores de mercado dificulta el andlisis de Betas.
= Existe una percepcion de mayor riesgo para invertir en un mercado emergente al

considerar que el riesgo no pueden ser diversificado totalmente.

El criterio del Beta comparable es una técnica que busca una empresa o un conjunto de
empresas que contengan similitudes significativas con la empresa que se valla,

siguiendo los siguientes pasos:

1. Identificar el Beta del comparable (empresa o conjunto de empresas) que tenga
cotizacién en los mercados de valores y presente similitudes en:
a. Misma industria o linea de negocios bien definida, como puede ser el
producto, la cartera de clientes, el mercado, las competencias, entre otros
b. Estructura de costos y resultados
c. Ubicacion geogréfica en caso de que sea importante para el tipo de
negocio
2. Desapalancar el Beta del comparable: Generalmente las compafias tienen
deuda financiera, por lo cual los Betas son apalancados y reflejan el efecto de la
estructura de capital. Para desapalancar el Beta es necesario aplicar la siguiente

férmula desarrollada por Hamada en el afio 1.969:

pe
1+FX(1_t)
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siendo “B,” el coeficiente Beta del comparable, “B,” su conversion desapalancada,
“D/E” la relacidon de endeudamiento de la comparable a valores de mercado y “t”
la alicuota del impuesto a las ganancias de la comparable.

3. Reapalancar el Beta al nivel de endeudamiento del activo a valuar.

D
Bi=Fux[1+ £ x(1-10)]
4. Calcular el costo de capital del activo a valuar con la formula de CAPM.

=1+ L X (hn — 17)

En la practica, segun Lopez Dumrauf (2013), se considera el Beta de una compafiia
comparable en el mercado americano o, mas a menudo, el Beta de la industria del

mercado de Estados Unidos.

MODELO CAPM TRADICIONAL PARA UN MERCADO EMERGENTE

Segun Pereiro (2002), el modelo de CAPM tradicional no es suficiente para estimar el
costo del capital propio en un mercado emergente principalmente por las siguientes

razones:

1. El mercado financiero de acciones de un mercado emergente tiende a ser
relativamente pequefio

2. La importancia del mercado financiero de acciones en un mercado emergente es
baja

3. En un mercado emergente el mercado financiero de acciones se encuentra
altamente concentrado

4. La informacion sobre el mercado y costo de capital es escasa, poco confiable y
volatil

5. La serie histérica es extremadamente corta
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6. La disponibilidad de empresas comparables es pequefia

RIESGO PAIS

Segun Lopez Dumrauf (2013), los mercados emergentes presentan riesgos que pueden
ocasionar impactos significativos sobre las empresas, y difieren significativamente de
los mercados desarrollados:

* |nestable desempefio macroeconémico como la presencia de alta inflacién,
devaluaciones agudas, déficit fiscal, crecimiento irregular del PBI (Producto Bruto
Interno), entre otros

= Control de flujo de capitales

= Cambios en los marcos juridicos de los contratos y las regulaciones

= Expropiaciones

= Corrupcion y fraude

= Disturbios civiles

Aungue un inversor diversifique las acciones, estos riesgos no podrian ser eliminados
COmo riesgo no sistematico, pero tampoco serian captados en el riesgo sistematico que
se mide con Beta.

El Banco JP Morgan estima el riesgo pais mediante la diferencia entre los rendimientos
de un titulo en ddlares del pais emergente y un titulo de la tesoreria americana
(Treasury Bonds) con vida media equivalente, y entre las mas utilizadas esta el EMBI

(J.P. Morgan’s Emergin Market Bond Index):
Riesgo Pais = TIRpono pais Emergente en U$S — TIRT-Bond

El riesgo pais refleja el riesgo de crédito de que un pais no cumpla sus compromisos
financieros. Cuanto mayor sea el riesgo pais, los inversores demandan mayores
rendimientos para comprar bonos de los paises emergentes, por lo cual sus precios

descenderan. El riesgo pais se mide en puntos basicos: 100 puntos basicos es igual a 1
Pagina 16 de 75



punto porcentual. Es posible adicionar dicho riesgo al modelo tradicional de CAPM para
poder aplicar a mercados emergentes, segun Lépez Dumrauf (2013).

1 =rf +riesgo pais + (rm — rf) X ;

Sin embargo, no todas las compariias son afectadas de la misma forma el riesgo pais.
La devaluacion aguda se encuentra entre los efectos econdmicos considerados en el
riesgo pais. Dicho riesgo perjudica a algunos sectores como los importadores, mientras
gue otros como exportadores y fabricantes que sustituyen importaciones suelen ser
beneficiados. Ademas, el riesgo de impago de un pais no significa que lo hagan las

empresas privadas.

PARIDAD RELATIVA DEL PODER ADQUISITIVO

Segun Lopez Dumrauf (2013), dado que la moneda de un pais emergente esta sesgada
a la devaluacion frente al dolar, se recomienda convertir el flujo original en moneda local
a dolares. Para ello puede aplicar la teoria de la paridad del poder adquisitivo para
conseguir el tipo de cambio esperado. Dicha teoria, creada por el economista britanico
David Ricardo, expresa la relacién entre los niveles de precios en dos paises y el tipo
de cambio entre sus monedas. En dicha relacién se afirma que debe cumplirse la Ley
del Unico precio: el precio en un pais es igual al precio internacional expresado en

moneda local, considerando el tipo de cambio nominal (TCN)™.

— *
I:)Local - TCNLocaI/Exterior I:)Exterior

Por lo tanto, la variacion del tipo de cambio nominal puede expresarse como el

diferencial de las tasas de inflacion entre uno y otro pais. (Lopez Dumrauf, 2013)

A TCN = TCNl / TCNO = (1+ TrLocaI) / (1+ TTExterior)

L TCN: incluye el efecto de la inflacién de la moneda extranjera
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Para el presente trabajo, se recomienda tomar proyecciones de consultoras privadas
sobre el tipo de cambio, para asimilar al proceso real de valuacién, donde el flujo es
proyectado por el analista, y las variables macroeconémicas son tomadas de

consultoras privadas, especializadas en el ambito.

INFLACION

Segun Loépez Dumrauf (2013), la coherencia en el tratamiento de la inflacion es

imprescindible entre la estimacion del flujo de fondos y la tasa de descuento.

FFreal x (1+ m) FF nominal
(1+k)x(1+m)  (1+k)

Donde “FF” es el flujo de fondo, “m” es la inflacion, “k” es la tasa de descuento y “k;” es
la tasa de descuento real. Para el presente trabajo, se elabora con flujo de fondo

esperado nominal y con una tasa de descuento nominal.

VALUACION POR DCF EN MULTIPLES ESCENARIOS

Segun Koller, Goedhart y Wessels (2005), el propdésito de valuar una empresa esta
asociada a la toma de decision relacionada a adquisiciones, desinversiones o iniciativas
estratégicas de la propia empresa. Dado que todas estas decisiones generalmente
involucran altos niveles de incertidumbre y riesgo, valuar la empresa en mdultiples
escenarios permite identificar las variables de mayor impacto en el valor de la empresa.
Cada escenario debe reflejar diferentes supuestos sobre el futuro de dichas variables,
gue pueden relacionarse con la macroeconomia, la industria, el desarrollo del negocio o
la estrategia correspondiente de la empresa segun el escenario. A partir de ella, se
debe definir la probabilidad de ocurrencia de cada escenario, para poder ponderar los

valores de cada escenario y obtener un valor razonable de la empresa.
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Cuando se definen los supuestos de cada escenario, es importante considerar los
siguientes factores:

1. Condiciones macroeconomicas. ldentificar las variables macroeconémicas de
mayor impacto en el valor de la empresa. En caso de paises emergentes pueden
ser la devaluacion, el crecimiento economico del pais, el riesgo de estatizacion y
las regulaciones gubernamentales sobre determinados precios.

2. La competitividad de la industria. El supuesto del aumento significativo sobre
la participacion del mercado es poco probable en un mercado altamente
competitivo y concentrado.

3. Capacidad interna de la empresa. Definir las limitaciones de la capacidad sobre
la creacién de mayor valor en el flujo de fondo esperado.

4. Capacidad financiera de la empresa. Analizar la estructura de capital, propio y
de terceros, si es sustentable en el tiempo, y si es exigible un mayor

apalancamiento para los escenarios de mayor inversion requerida.

Para el presente trabajo se definen dos escenarios: la ocurrencia o no de la RTI

(Revision Tarifaria Integral).

VALUACION POR MULTIPLOS

Segun Lépez Dumrauf (2013), el método de valuacién por multiplos compara una serie
de multiplos de otras empresas comparables en la misma industria con la empresa en
valuacién. Sin embargo, el método de valuacion por mdltiplos no considera
explicitamente las variables que intervienen en un proceso de valuacién por flujo de
fondo descontado como el crecimiento, la administracion del capital de trabajo, las

inversiones en activos fijos, el riesgo, el valor del dinero, entre otros.

Un multiplo de EBITDA podria asemejarse al valor obtenido por el método DCF si la
empresa que se valla es madura y ya ha pasado por la tasa de crecimiento

extraordinario. Por lo tanto, sus exigencias de inversion neta en capital de trabajo serian
Pagina 19 de 75



poco significativas y se reinvertiria la depreciacion en bienes de uso. Bajo dichas
circunstancias, el EBITDA se acercaria al valor del Flujo de Fondo. Salvo por el
impuesto a las ganancias sobre las operaciones, el Flujo de Fondo igualaria al EBITDA
con crecimientos estables a la tasa que crece la economia en la que opera la empresa
en valuacién. En dicha situacién, un multiplo de EBITDA implica una tasa de descuento
equivalente en perpetuidad:

Valor Activo  Valor Equityyercaqao , Valor Deuda
EBITDA EBITDA EBITDA

Dicha ecuacion, también llamada Enterprise Value to EBITDA, indica cuantos EBITDA

equivale el valor de mercado de los activos de la compafiia.

Dado que el nivel de endeudamiento de la empresa comparable puede ser distinto a la
empresa valuada, se obtiene el Valor Equity y se adiciona el valor de la deuda

posteriormente.

Valor Equity,  Valor Equityg
EBITDA, EBITDAg

Segun Lépez Dumrauf (2013), existen también los siguientes multiplos que aplican la

misma relacion:

= EV / Patrimonio Neto, donde EV es el valor del activo en su totalidad, y tanto el
numerador como el denominador aplican al valor de mercado bursétil en caso de
ser posible

» EV / Ventas, es otro de los mdultiplos posibles de utilizar. Sin embargo, su

aplicacion es poco comun entre los analistas que realizan la valuacién
Los multiplos pueden tratarse como referencia valida en situaciones como:

» Cuando hay varias compafias en una misma industria, cuyos valores de
mercado reflejan una cierta regularidad alrededor de un determinado multiplo, en

condiciones normales de la economia
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» Cuando se cuenta con un set de ventas de compafiias en una misma industria,
que se hayan efectivizado alrededor de un determinado multiplo

Cabe destacar que los mdltiplos permiten hacer comparaciones y observaciones de
manera agil; posteriormente, el analisis mas meticuloso es un paso imprescindible

principalmente cuando se parte de situaciones de estrés o boom en los mercados
financieros.
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MARCO METODOLOGICO

En funcion de los objetivos propuestos, la metodologia principal es cuantitativa y se
basa en un método numérico de valuacion por descuento de flujo de fondo y por
multiplos. El valor numérico del activo en evaluacién debe reflejar los beneficios y

riesgos asociados a:

= El activo Edesur
» La empresa Petrobras Argentina

= El contexto politico y econémico de Argentina en el afio 2013

Ademas, este trabajo aplica una metodologia cualitativa, dado que relaciona el riesgo
de Edesur con las medidas gubernamentales y la situacion econémica de Argentina en
el aflo 2013. A través de dicha relacion genera mas de un escenario con sus
respectivas probabilidades de suceso, reflejar en la tasa de descuento y en los flujos de

fondo futuros.

La investigacion que se realiza en este trabajo final se basa principalmente en un
estudio correlacional, el cual pretende medir el grado de relacion que existe entre dos o
mas conceptos o variables dentro de un contexto particular. Analiza si esas variables
estan relacionadas con el mismo sujeto y después se analiza la correlaciéon. Intenta
predecir el valor aproximado que tendra un grupo de individuos en una variable a partir

del valor que tienen en la variable o variables relacionadas.

En el caso de este trabajo final, pretende definir el valor econémico aproximado que
tendria Edesur a partir de sus beneficios y riesgos estimados. Para ello, mide el impacto

de las siguientes cuestiones sobre los beneficios y riesgos de Edesur:

= Medidas gubernamentales en relacion al negocio de distribucion de
electricidad
= Situacion politica-econdémica de Argentina en el afio 2013

= [Futuras inversiones necesarias en el activo Edesur
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= Futuros ingresos y egresos del activo Edesur, dadas las inversiones

Por otro lado, este trabajo aplica un estudio descriptivo al especificar dichas cuestiones.
Un estudio descriptivo tiene como fin decir como es y como se manifiesta un
determinado fendmeno. Busca especificar las propiedades importantes de las personas,
grupos, comunidades, o cualquier otro fenébmeno que sea sometido a andlisis.
Selecciona una serie de cuestiones y mide, con la mayor precision posible, cada una de

ella independientemente, para asi describir lo que se investiga.
Los datos primarios a recoger son los siguientes:

= Datos contables y financieros historico de al menos 5 afios del activo Edesur
para analizar los valores histéricos y estimar los flujos de fondo futuros

= Datos historicos de las variables econémicas y financieras de Argentina en
el afno 2013 para definir la tasa de descuento y el impacto en los flujos de
fondo futuros segun cada escenario

= Informacion del contexto politico en relacion a la intervencion de organismos

publicos en el negocio de distribucion de electricidad en el afio 2013

Los datos secundarios a recoger son los siguientes:

= Nivel de ventas de una empresa comparable en Argentina entre los afios
2003y 2012

= Datos contables y financieros de una empresa que cotice en la Bolsa de
Argentina y que sea comparable con el activo Edesur entre los afios 2003 y
2012

El relevamiento bibliografico es la técnica principal para abordar este trabajo final.
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CASO

Una tarde de 2012, Juan, uno de los gerentes lideres de Petrobras Argentina S.A.
(“Petrobras Argentina” en adelante), se encontraba en su oficina viendo otro trimestre
con pérdidas de la Empresa Distribuidora Sur S.A. (“Edesur” en adelante). Juan
recordaba su Ultima reunién con los principales gerentes de Edesur, quienes otra vez
recalcaban que los resultados dependian de la Revision Tarifaria Integral (“RTI” en
adelante), una actualizacion en las tarifas a cobrar de nuestros clientes, y que esa
decision no estaria en nuestras manos ni previsible cuando sucederia. Ya habia
cumplido una década desde que la compafia brasilefia Petrobras habia adquirido la
participacion mayoritaria del entonces Perez Companc, y Edesur habia formado parte
del paquete. En el renombramiento de Perez Companc a Petrobras Argentina, Juan
habia iniciado su carrera profesional en el departamento de generacion y distribucion de
energia de la compafia. Desde entonces, Juan siempre escuchaba hablar de la
prometedora RTI, pero nunca habia llegado a suceder.

Desde la crisis econdmico-politica de Argentina a fines del 2001, Edesur, una de las
empresas distribuidoras de energia mas grande de Argentina, se encontraba operando
en un contexto desfavorable, habiendo sido afectado significativamente a nivel de
ingresos y liquidez. La falta de una definicién de tarifa justa y razonable en un proceso
de RTI generaba incertidumbre respecto del desarrollo futuro del negocio. Dada la
situacion, Juan se plantea la posibilidad de desinvertir la participacion indirecta del
27,33% de Petrobras Argentina sobre Edesur, para lo cual necesitaba que usted vallue

Edesur y defina un precio aceptable a recibir de los oferentes.

LA CADENA DE LA ENERGIA ELECTRICA ARGENTINA

Segun el Ministerio de Energia y Mineria (2012), el comienzo de la cadena de la

energia eléctrica en la Argentina se da en las centrales generadoras, cuyas fuentes de
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energia pueden ser nucleares, hidraulicas, térmicas, edlicas, solares 0 energia
importada. En 2012 existian en la Argentina alrededor de 120 empresas generadoras
con una generacion récord de casi 127.000 GWh. El anexo 1 presenta la composicion
de la generacion anual por tipo de fuente historica desde 1992 hasta 2012. Como se
puede contemplar en dicho anexo, la fuente de energia térmica lider6 en todos los
afos, y consecuentemente su materia prima, el gas natural fue el combustible més
demandado. En 2012, segun CAMMESA (2012), la generacion anual fue de 125.804
GWh (gigavatio por hora), 4% superior al registrado en 2011 y compuesto por un 66%
de generacién térmica. Por dicho motivo, el consumo del gas natural fue de 70,4% del
total de combustibles para la generacion de energia en 2012.

Por otro lado, segun el Ministerio de Energia y Mineria (2012), estan los transportistas
gue transmiten la electricidad desde las generadoras hasta las distribuidoras a través
de transportes de electricidad de alta tensién. Las empresas transportadoras no
compran ni venden electricidad. En la Argentina, el transporte se realiza en 500 kV (mil
voltios), 220 kV y 132 kV a traves del Sistema Interconectado Nacional, el cual consiste
principalmente en lineas aéreas y subestaciones que cubren aproximadamente el 90%
del pais. En el anexo 2 se encuentra la geografia de las lineas de transporte de la

Argentina.

Asimismo, se encuentran las distribuidoras que suministran la electricidad al pais. La
entidad responsable de verificar el cumplimiento de las distribuidoras con el Marco
Regulatorio Eléctrico es el Ente Nacional Regulador de la Electricidad (“ENRE” en
adelante). Dado que Edenor S.A. (“Edenor” en adelante) y Edesur son distribuidoras
nacionales, se encuentran bajo la responsabilidad del ENRE, para que cumplan con las
disposiciones de los respectivos contratos de concesion y con la Ley 24.065 de Marco
Regulatorio, motivo principal de las bajas tarifas de dichas distribuidoras nacionales

respecto de las provinciales.

La ecuacion tarifaria de las distribuidoras se compone de dos términos segun ENRE

(2012): el primero refleja sus costos exdégenos, los precios a los que compran energia y
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potencia en el Mercado Eléctrico Mayorista (“MEM” en adelante) y los costos asociados
de transporte; y el segundo refleja sus propios costos o Valor Agregado de Distribucién
(“WAD” en adelante). El primer componente esta en funcion de los precios estacionales
definidos por la Secretaria de Energia, y mediante el mecanismo del “Pass-Through”,
los distribuidores trasladan a la tarifa de los usuarios finales estrictamente los valores
ajustados en funcion del costo de compra de energia y potencia en el MEM sin ningun
margen de ganancia. Por otro lado, el VAD refleja el costo marginal propio de la
distribuidora, incluyendo el desarrollo e inversion en las redes, la operacion, el
mantenimiento y la comercializacion, asi como también las depreciaciones y una

rentabilidad, en teoria, justa y razonable sobre el capital invertido.

Finalmente, estan los grandes usuarios de energia, los cuales pueden ser Grandes
Usuarios Mayores (“GUMA” en adelante), Grandes Usuarios Menores (“GUME” en
adelante) y Grandes Usuarios Particulares (“GUPA” en adelante). En la actualidad cada
una de estas categorias de usuarios compra sus respectivas demandas de energia
directamente a la Compafiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico
(“CAMMESA” en adelante). Los contratos entre partes, generador y gran usuario solo
se limitan al segmento de Energia Plus, respecto de la demanda excedente a la

demanda base que consumia el usuario en el afio 2005.

Segun el Ministerio de Energia y Mineria (2012), todos forman parte del MEM, operado
bajo la administracion de CAMMESA, siendo el Estado Nacional, titular del 20% de su
capital social a través de la Secretaria de Energia. El 80% restante y en partes iguales,
es propiedad de las asociaciones que representan a los participantes del MEM:
generadores, transportadoras, distribuidoras y grandes usuarios. CAMMESA es una
sociedad privada sin fines de lucro y desde su origen tiene a su cargo la operacion
técnica del sistema eléctrico y la administracion de las transacciones del MEM de

acuerdo con el marco regulatorio eléctrico y normas afines.

Pagina 26 de 75



EVOLUCION DEL MERCADO ELECTRICO ARGENTINO Y SU
REPERCUSION EN EDESUR

Segun Edenor (2012), hacia 1990, practicamente toda la industria de suministro
eléctrico de la Argentina estaba controlada por el sector publico. La administracion
ineficiente y el inadecuado nivel de inversiones en bienes de capital fueron en gran
medida responsables del deterioro de los equipos fisicos, la calidad del servicio y
pérdidas financieras.

En 1991, como parte del plan econdmico inaugurado por el ex Presidente Carlos
Menem, el Gobierno Nacional encaré un amplio proceso de privatizacion de las
principales industrias estatales, incluyendo los sectores de generacion, transporte y
distribucion de electricidad, con el fin Ultimo de mejorar la calidad del servicio. En enero
de 1992, el Congreso de la Nacion Argentina aprobo el Marco Regulatorio Eléctrico bajo
la Ley 24.065 con el objetivo de modernizar el servicio eléctrico promoviendo la
eficiencia, competencia, mejora en la calidad de servicio y promocion de la inversion
privada. Dicha ley establecio las bases para la creacion del ENRE, CAMMESA y MEM
separando la generacion, el transporte y la distribucion de electricidad como actividades
comerciales distintas.

Sin embargo, a fines de 2001, la Argentina experimento la crisis politica, econdmica y
social mas importante de los ultimos 50 afios, que afectd severamente al sector
energético ocasionando que la inversion en generacion, transporte y distribucion de
energia se estancara. Segun Edesur (2012), en 2002 el Congreso Nacional sanciondé la
Ley N° 25.561, declarando la emergencia en materia social, econdmica, administrativa,
financiera y cambiaria, dejando sin efecto para los servicios publicos, como Edesur, los
articulos 40 y 42 de la Ley N° 24.065, el cual garantizaba el aseguramiento de una tasa
de rentabilidad razonable, comparable nacional e internacionalmente. La pesificacion de
las tarifas afectd severamente el nivel de ingresos y la calidad de las instalaciones de
Edesur. Sin embargo, el Congreso Nacional prorrogd la emergencia econémica del
2002 mediante las reiteradas promulgaciones de leyes que lograron extender su

vigencia hasta 2013, con la posibilidad de ser prorrogada nuevamente.
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Por otro lado, segun Edenor (2012), desde el 2002, el Gobierno Nacional establecio
diversas medidas en el mercado eléctrico mayorista, como la fijacion de topes a los
precios que pagan las distribuidoras por las compras de energia eléctrica, para
compensar parcialmente los perjuicios generados en las distribuidoras de electricidad.
Especialmente en 2007 el Poder Ejecutivo tomé tres importantes medidas para mejorar
el status de las distribuidoras de electricidad.

Como primera medida, convalidd un aumento tarifario para clientes industriales y
comerciales de Edesur y Edenor, las dos principales distribuidoras de energia eléctrica
del pais. Dicho incremento del 28% en el Valor Agregado a la Distribucion retroactivo a
noviembre de 2005, lo que representd un aumento del 15% sobre la tarifa media, no
hizo mas que acompafar los aumentos tarifarios a comercios e industrias que ya se
venian otorgando en muchas distribuidoras del pais desde la devaluacién acarreada
luego de la crisis del 2001.

Como segunda medida, segun ENRE (2012), entré en vigencia el Programa de Uso
Racional de Energia Eléctrica (“PUREE” en adelante), un programa creado en la
Resolucién N° 1.838/07 de la Secretaria de Energia con el objetivo de reducir el
consumo de electricidad excesiva en los clientes de las distribuidoras de electricidad,
incentivando mediante bonificaciones para ahorros y castigando con mayores cargas
tarifarias para consumos excesivos. Los fondos recaudados del programa debian ser
transferidos de las distribuidoras de electricidad al Fondo de Estabilizacion del MEM
administrado por CAMMESA.

Y finalmente, como tercera medida, segun Edesur (2012), en 2007 el ENRE puso en
vigencia el Mecanismo de Monitoreo de Costos (MMC), el cual activa cada seis meses
un proceso de re-determinacion de la tarifa por variacién de costos de las distribuidoras
de electricidad. En el caso de Edesur, se aplicaron incrementos sobre los costos
propios de distribucion del 9,962% a partir de febrero del 2007 y 9,75% y 7,34% a partir
de julio del 2008. No obstante, el ENRE omitié destinar semestralmente al servicio los
aumentos de la tarifa que se correspondian con las variaciones sustanciales en los
costos de Edesur desde 2007 hasta 2012, repercutiendo adversamente en los

resultados y en la capacidad de Edesur para operar y atender la expansion de la
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demanda. Para aliviar la gravedad de la demora en el cumplimiento, la Subsecretaria
de Energia mediante su nota N° 1.382/08 permitié que se dedujeran de los excedentes
del PUREE a transferir al Fondo de Estabilizacion del MEM, los mayores costos del
MMC devengados y no incluidos en las tarifas hasta su efectivo traslado a la misma.
Los incrementos sobre los costos propios de distribucion reconocidos semestralmente
desde 2007 hasta 2012 fueron de un minimo de 5,23% y un maximo de 9,02%.

En 2009 Edesur presentd al ENRE el requerimiento de ingresos necesarios en la RTI,
sin obtener ninguna respuesta. Por otro lado, la Resoluciéon N° 1.301/2011 de la
Secretaria de Energia en 2011 materializé la reduccién de subsidios en la energia
eléctrica, estableciendo un incremento en los precios estacionales de la energia sin
subsidio y aplicando dichos precios a determinados comercios, industrias y usuarios
residenciales de determinadas zonas geogréficas, como Puerto Madero.

Recién en 2012 el ENRE establecié mediante la resolucién N° 347/2012 un cargo fijo en
la factura de los clientes de Edesur, diferenciado para cada una de las distintas
categorias de usuarios, con el objetivo de financiar parte de la ejecucion de obras de
infraestructura y mantenimiento correctivo de las instalaciones de Edesur. Sin embargo,
los fondos generados por dicho cargo fijo fueron insuficientes para atender las
necesidades de inversion en redes y centros de transformacion de una demanda que
continu6 expandiéndose a tasas de aproximadamente 5% anual. El anexo 3 presenta la
evolucion de la tasa de crecimiento de la demanda eléctrica en la Argentina respecto de

la variacion del PBI.

ORIGEN DE EDESUR

Segun Edesur (2012), Edesur fue una de las empresas surgidas del proceso de
transformaciéon del sector eléctrico desarrollado por el Poder Ejecutivo Nacional entre
los afios 1991 y 1992, a efectos de permitir el ingreso de capital privado y mejorar la
calidad del servicio. Por dicho motivo, segun Edenor (2012), Servicios Eléctricos del
Gran Buenos Aires (“SEGBA” en adelante) fue disuelto y sus tareas de distribucion se

dividieron en tres areas correspondiendo a las empresas Edesur, Edenor y Edelap.
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Mientras que Edesur y Edenor continlan siendo las distribuidoras de electricidad
nacional, Edelap paso a la jurisdiccién de la Provincia de Buenos Aires en 2011.

El 6 de agosto de 1992 se firmo6 el Contrato de Transferencia de Acciones a favor del
Consorcio Distrilec Inversora S.A., que se adjudicé el 51% de las acciones de Edesur a
US$511 millones luego de participar en una Licitacion Publica Internacional.

En 1995 Enersis presentd la Unica oferta por el 39% de las acciones ordinarias
escriturales de Clase B de Edesur que conservaba el Gobierno Nacional a US$390
millones, y finalmente en el afio 2000 Edesur culmind la operacion del rescate de las
acciones Clase C correspondientes al Programa de Propiedad Participada,
representativas del 10% del paquete accionario de la distribuidora. Se procedi6 a la
compra del 9,5% del total de las acciones de Edesur por un monto de US$ 150,2
millones, representando una transaccion por 94.398.956 acciones, con el objetivo de
reducir el capital social. El resto de las acciones clase C, 0,5% del total, se encontraba
en manos de los empleados que no aceptaron la propuesta de adquisicién, y fueron

convertidos en acciones clase B.

ESTRUCTURA DE CAPITAL

Segun Edesur (2012), al cierre del 2012, Distrilec Inversora S.A. tenia la participacion
mayoritaria del 56,36%, seguido por Chilectra S.A. con una patrticipacion del 20,85%,
Enersis S.A. por 16,02%, Cono Sur Participaciones S.L. por 6,22% y otros accionistas
por 0,55%, como resume el anexo 4.a. Por otro lado, Petrobras Argentina tiene una
participacion indirecta del 48,50% sobre Distrilec Inversora S.A., lo cual representaba
una participacion indirecta por la primera sociedad sobre Edesur del 27,33%, como

resume el anexo 4.b.

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

SeguN Edesur (2012), la estructura de la compaiia esta formada por la Gerencia
General de la cual dependen siete direcciones y tres gerencias. Las direcciones son

Recursos Humanos, Comercial, Técnica, Servicios, Planificacion y Control Econémico,
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Administracion y Finanzas, y Asesoria Gestion Técnica. Por otro lado, las gerencias son
Comunicacion, Asuntos Legales, y Calidad, Medio Ambiente y Desarrollo Sostenible.
Asimismo, existe la Gerencia de Auditoria Interna, el cual depende directamente del
Directorio.

Con el objetivo de agilizar el proceso de toma de decisiones, el trabajo en equipo y
alcanzar resultados positivos en la gestion estratégica, existen comités presididos por el

Gerente General e integrados por los principales ejecutivos de Edesur.

MISION

Segun Edesur (2012), Edesur es una empresa de servicio publico de energia eléctrica
que distribuye y comercializa un insumo vital y critico para la satisfacciéon de las
necesidades basicas y de confort de empresas, instituciones y particulares, con
continuidad, seguridad, calidad y eficiencia.

Por un lado, Edesur agrega valor concientizando y asesorando a los clientes en el uso
seguro y eficiente de la energia, minimizando el impacto ambiental, dando una solucién
rapida y definitiva a los problemas y actuando con responsabilidad comunitaria. Por otro
lado, Edesur procura la mejora personal y profesional de los miembros de la
organizacion y una genuina insercion comunitaria. Dentro de este marco, Edesur busca
ser percibido como lider del sector y alcanzar una rentabilidad sostenida para los

inversores.

VALORES

Segun Edesur (2012), los valores principales de la empresa son:

= Orientacion hacia el cliente: Busqueda activa y continua de satisfaccion y
fidelizacion de las necesidades de los clientes
= Compromiso con la calidad, la seguridad y el medio ambiente: Promocién

constante de cuidado y prevencion del Medio Ambiente y busqueda de
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condiciones de seguridad e higiene para la realizacion de actividades, asi como
el esfuerzo continuo por la mejora de los procesos

» Integraciéon con la comunidad: Busqueda por establecer y mantener relaciones
con la comunidad que promueven el bienestar de todos

» Transparencia: Desarrollo y ejercicio de todas las actividades que abarca el
negocio con honestidad y transparencia

= Aprendizaje y docencia: Busqueda y fomento de la ensefianza y aprendizaje en
todos los niveles de la empresa, asi como con la comunidad educativa

» Rentabilidad para los inversores: Busqueda activa de resultados que

contribuyan a incrementar la inversion y la rentabilidad del negocio

OBJETO SOCIAL

Segun Edesur (2012), el objeto social de Edesur es la prestacion del servicio de
distribucién y comercializacién de energia eléctrica en la zona sur de la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires (CABA) y en doce partidos de la provincia de Buenos Aires
(Almirante Brown, Avellaneda, Berazategui, Cafiuelas, Esteban Echeverria, Ezeiza,
Florencio Varela, Lanus, Lomas de Zamora, Presidente Peron, Quilmes y San Vicente),
asi como la adquisicién de la propiedad de acciones de otras empresas distribuidoras
de energia eléctrica, en forma individual o asociada con terceros, previo cumplimiento
de la legislacién aplicable, y la prestacién de servicios de operacién vinculados con
distribucion y comercializacion de energia eléctrica a dichas empresas.

En el anexo 5 se presenta la participacion de las demandas de electricidad por
provincia, entre las cuales, CABA y Gran Buenos Aires, representados principalmente
por Edesur y Edenor, lideran el mercado de distribucion de electricidad, segun Aderra
(2012).

Asimismo, y previa autorizacion del ENRE, Edesur puede prestar servicios a terceros y
realizar actividades de asesoramiento y de operacion, accesorias, afines o relacionadas

con la industria de la energia eléctrica, segun Edesur (2012).
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Segun la Direccion General de Estadistica y Censos del Gobierno de la Ciudad de
Buenos Aires (2012), Edesur provee a casi dos tercios del consumo residencial en la
Ciudad de Buenos Aires, como indica el anexo 6. Por otro lado, el consumo residencial
de energia eléctrica en la Ciudad de Buenos Aires es mas de un tercio de la demanda,
con crecimientos significativos afo tras afio, como se observa en el anexo 7. Sin
embargo, las tarifas residenciales de CABA son las mas bajas desde la uUltima década,
comparadas con otras grandes ciudades de Argentina, como se muestra en el anexo 8.
El motivo principal se debe a que las distribuidoras nacionales, Edesur y Edenor, se
encuentran bajo la responsabilidad del ENRE para que cumplan con las disposiciones
de los respectivos contratos de concesion y con la Ley 24.065 de Marco Regulatorio,
mientras que, en el caso de las distribuidoras provinciales, se encuentra bajo la

jurisdiccion de las mismas.

ACTA ACUERDO ENTRE EDESUR Y EL GOBIERNO NACIONAL

Segun Petrobras Argentina (2012), en agosto de 2005, Edesur suscribié con la Unidad
de Renegociacion y Andlisis de Contratos de Servicios Publicos (“‘UNIREN” en
adelante) un Acta Acuerdo que preveia que al 30 de junio de 2006 se realizaria una RTI
con el objetivo de fijar un nuevo régimen tarifario a partir del agosto del 2006 y para los
siguientes 5 afios. Asimismo, se acordaba un periodo de transicion bajo un régimen
tarifario de transicion a partir de noviembre de 2005 con un aumento en la tarifa media
del servicio no superior al 15%, aplicable a todas las categorias tarifarias con excepcion
de las tarifas residenciales, y un mecanismo de monitoreo semestral de costos de

distribucién que habilitara la revision del ajuste tarifario.

Posteriormente, el ENRE publicé la Resoluciéon N° 50/2007, aprobando el nuevo cuadro
tarifario y el traslado a facturacion de los incrementos de tarifas transitorios acordados.
No obstante, la Resolucion N° 433/2007 de la Secretaria de Energia, prorrogd un afio el
plazo del periodo de transicidon contractual y sus efectos hasta la fecha de entrada en

vigencia del cuadro tarifario que se derive de la RTIL. Asimismo, la Resolucion N°
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864/2008 de la Secretaria de Energia prorrogd otro afio mas la entrada en vigencia del
régimen tarifario mencionado anteriormente hasta el mes de febrero de 2009.

En 2008, el ENRE emiti6 la Resolucion N° 324/2008, por medio del cual aprobd6 para
Edesur un nuevo cuadro tarifario con vigencia a partir de Julio del 2008, con aumentos
escalonados de entre 10% y 30% a los usuarios residenciales con consumos mayores a
650 KW (kilovatios) bimestrales y del 10% a usuarios comerciales e industriales. Y en
2009, dada la creciente demanda, la Secretaria de Energia dispuso en su Resolucion
N° 652/09 nuevos precios estacionales a ser considerados para el periodo junio a
diciembre de 2009, para usuarios residenciales con consumos bimestrales mayores a

los 1.000 KWh (kilovatios por hora) o consumos mensuales mayores a 500 KWh.

Dichos aumentos generaron mdultiples reclamos por parte de los usuarios de las
distribuidoras de electricidad, motivando el dictado de la Resolucion N° 433/09 del
ENRE, lo que implico la eliminacion a los clientes involucrados del 100% del aumento
tarifario de la Resolucién N° 628/08 del ENRE durante los meses de junio y julio de
2009, y del 70% de tal aumento para los meses de agosto y setiembre de 2009. Las
Resoluciones N° 347/2010 de la Secretaria de Energia y N° 294/2010 del ENRE
establecieron la misma eliminacién para el periodo de junio a setiembre de 2010, al
igual que las resoluciones N° 202/2011 de la Secretaria de Energia y N° 216/2011 del
ENRE, para el periodo comprendido entre junio y septiembre de 2011, y las
resoluciones N° 255/2012 de la Secretaria de Energia y la N° 155/2012 del ENRE, para
el periodo comprendido entre junio y septiembre de 2012.

Segun Petrobras Argentina (2012), el 27 de noviembre de 2012 el ENRE emiti6 la
resolucién N° 347/2012 autorizando a Edesur a aplicar un monto fijo diferenciado para
cada una de las distintas categorias de usuarios a ser utilizados, en forma exclusiva,
para la ejecucion de obras de infraestructura y el mantenimiento correctivo de las
instalaciones. Dichos fondos se depositarian en una cuenta especial que seria
administrada a través de un fideicomiso. Sin embargo, los ingresos de Edesur

continlan manteniendo los déficits de caja y operativos, sin poder reflejar las
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variaciones de costos que insume la prestacion diaria del servicio de distribucion
eléctrica. El anexo 12 resume graficamente las tarifas promedio de Edesur desde el afio
1992.

ACCIONES LLEVADAS A CABO POR EDESUR

Bajo los términos del Acta Acuerdo, segun Petrobras Argentina (2012), Edesur dio
cumplimiento a la prestacion del servicio de distribucion eléctrica y el desarrollo de sus
operaciones le permitié satisfacer el incremento constante de la demanda. En este
sentido, Edesur absorbié los mayores costos asociados a la prestacion del servicio
cumpliendo con los compromisos de inversiones contemplados en el marco del Acta

Acuerdo como en la necesidad de abastecer el mencionado crecimiento de la demanda.

En el marco del Acta Acuerdo, Edesur realizé las presentaciones pertinentes ante el
ENRE a los efectos de la determinacién y reconocimiento en tarifas de las variaciones
de costos del servicio prestado, comunicando la inquietud respecto de la situacion
econdémica y financiera de Edesur. La demora en el cumplimiento de determinados hitos
previstos en el Acta Acuerdo por parte de las autoridades regulatorias afect6

severamente los ingresos de la operacion en Edesur y su liquidez.

Segun Petrobras Argentina (2012), en junio de 2012, Edesur present6 una nota ante la
Secretaria de Energia y CAMMESA para solicitar alternativas de financiamiento para
cancelar su deuda por la compra de energia. Adicionalmente, el 17 de enero de 2013,
Edesur presenté nuevamente ante CAMMESA una nota manifestando que los ingresos
disponibles de Edesur contintan sin reflejar las variaciones de costos, manteniendo los
déficits de caja y operativos, y proponiendo una nueva alternativa de pago a los fines de
encontrar soluciones que satisfagan a las partes. Sin embargo, a fines del 2012 adn no
se habia recibido respuestas de CAMMESA.
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SITUACION DE EDESUR AL CIERRE DEL 2012

Segun Petrobras Argentina (2012), en 2012, se registr6 una demanda de energia
eléctrica en el area de concesién de Edesur de 19.842 GWh?, 3% superior al registrado
en 2011. Se presenta en el anexo 9 la evolucion de la demanda de energia desde el
afo 1993. En julio de 2012 la empresa experimentd una demanda maxima histérica de
energia que se ubicé en 1.941 GWh y en febrero de 2012 alcanz6 su maxima demanda
de potencia con un valor de 3.715 MW. Dicho incremento de la Potencia demandada,
60% superior a la energia vendida, estaria mostrando una vez mas un sendero de
reduccion de productividad de las instalaciones fuera del alcance de Edesur para poder

controlar.

Los clientes abastecidos por la compafiia son 2.416.652 en total, lo que representa un
aumento anual de 1,2% respecto a 2011. En el anexo 10 se presentan los segmentos
de clientes principales. La participacion de clientes residenciales en 2012 fue del 87%
sobre el total. Por otro lado, a diciembre de 2012, Edesur poseia 1.146 km de lineas de
alta tension, 7.373 km de lineas de media tension y 16.007 km de baja tension, con

20.387 centros de transformacion y 69 subestaciones.

El volumen total anual de energia vendida en 2012 fue de 17.738 GWh, representando
un aumento del 2,9% con respecto al afio anterior. El anexo 11 muestra la evolucién de
la venta total de energia de Edesur en GWh desde 1996. Durante 2012, se invirtieron
mas de AR$450 millones en la red eléctrica e instalaciones asociadas.

Segun Edesur (2012), los ingresos por servicios del 2012 de AR$2.970,6 millones
incluyen un reconocimiento extraordinario de AR$60,71 millones por el consumo de los
asentamientos de provincia, compuesto por AR$30,61 millones por 2012 y AR$30,10
millones por 2011. Sin dicho efecto, el nivel de ingresos por servicios registré un

aumento del 22,5% debido principalmente a tres circunstancias. Por un lado, hubo un

> GWh: gigavatio por hora
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aumento en el precio promedio de venta de energia del 19,2%, originado por la quita
del subsidio en los precios de la energia eléctrica para determinados clientes
comerciales, industriales y algunos residenciales. Por otro lado, se cargaron montos
fijos a los usuarios en base a la Resolucion ENRE N° 347/2012, cuyo fondo seria
empleado principalmente para la ejecucion de obras de infraestructura y mantenimiento
correctivo. Asimismo, se registr6 un aumento en la demanda de energia eléctrica del

3% afirmando que el precio medio en términos reales habria caido nuevamente.

Sin embargo, el costo de explotacion aumentd significativamente, por encima de los
ingresos y la tasa de inflacién, registrando un incremento del 34,3% respecto del 2011.
El motivo principal fue el aumento del 37,9% en compras de energia eléctrica
(AR$1.643,52 millones en 2012 y AR$1.199,85 millones en 2011), debido a la quita del
subsidio mencionado anteriormente. Asimismo, se vio afectado por mayores provisiones
para contingencias y aumentos principalmente en los servicios contratados y
remuneraciones y cargas sociales. En consecuencia, el margen bruto cay6 de 9,4% en
2011 a 2,9% en 2012.

Asimismo, segun Edesur (2012), el aumento del 20,6% respecto del 2011 en los gastos
de administracién y comercializacién también afectdé negativamente los resultados de
Edesur, parcialmente compensado un ingreso operativo de caracter excepcional de
AR$20,32 millones por una cobranza de un seguro debido a un evento climatico de
diciembre de 2010.

Finalmente, se registr6 una pérdida financiera neta de AR$261,26 millones en 2012,
mientras que en 2011 fue una pérdida de AR$29,46 millones, debido principalmente al
reconocimiento de recargos e intereses perdidos sobre las deudas con CAMMESA por
AR$121,87 millones, sin antecedente en 2011, una mayor pérdida por la actualizacion
de las multas del ente regulador de conformidad con los términos del Acta Acuerdo por
AR$121,21 millones en 2012, mientras que en 2011 fue de AR$83,05 millones, y debido
a mayores intereses en el pasivo y pérdidas en las tenencias de activos e instrumentos

financieros.
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Como consecuencia, durante 2012 se registraron pérdidas netas por AR$801,6
millones, mientras que en 2011 fueron pérdidas netas de 470,4 millones. Los anexos
13.a-c presentan los estados contables de los ultimos 10 afios de Edesur. Ademas, en
el anexo 14 se detallan los principales componentes del estado de resultado por el
quinguenio 2008-12, mientras que en el anexo 15 se exponen los principales datos
operativos de Edesur del mismo periodo.

INVERSION DE PETROBRAS EN EDESUR

Segun Petrobras Argentina (2012), el valor de libros de la inversion en Distrilec
(accionista controlante de Edesur) asciende a AR$202 millones al 31 de diciembre de

2012, lo que representa un 1% de los activos totales de Petrobras Argentina.

El resultado por la participacion en los resultados de Distrilec representd pérdidas por
AR$253 millones y AR$90 millones en los ejercicios 2012 y 2011, respectivamente. Las
mayores pérdidas en 2012 se deben principalmente al deterioro de los resultados
operativos de Edesur, afectado negativamente por el incremento de sus costos de
explotacion sin el correspondiente reconocimiento y traspaso a tarifa mediante la

ejecucion de una RTI.

Con relacion a la habilidad de Edesur, segun Petrobras Argentina (2012), de continuar
operando normalmente en el futuro previsible, Edesur realizaria sus mayores esfuerzos
para ejercer todos sus derechos de manera de lograr flujos de fondos positivos para
continuar brindando servicios de distribucién de electricidad y proteger su patrimonio.
Sin embargo, considerando que las acciones requeridas para revertir la situacion actual
dependen en gran parte de la ocurrencia de eventos fuera del alcance de Edesur,
incluyendo el incremento de las tarifas de electricidad, Edesur consideraria que la
situacion econdémica y financiera continuaria deteriorandose a menos gque ocurran

cambios positivos en las condiciones y regulaciones actuales.
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PERSPECTIVAS FUTURAS DE EDESUR

Segun Petrobras Argentina (2012), Edesur viene desarrollando su operacion en un
contexto sumamente adverso, lo cual afecté severamente sus ingresos y su liquidez.
Bajo la circunstancia de que Edesur depende de la ocurrencia de cambios fuera del
alcance de la compafiia, especialmente en lo referente al incremento tarifario, el nivel

de incertidumbre respecto al desarrollo futuro del negocio se torné inevitable.

Edesur consideraria que el reconocimiento de mayores costos que estan contemplados
en el Acta Acuerdo y la realizacién de una RTI permitirian recomponer la ecuacion
econdémico-financiera del Contrato de Concesion. Por lo tanto, Edesur persistiria hasta
el correspondiente cumplimiento del Acta Acuerdo en ejercer sus derechos con el
objeto de equilibrar los flujos de fondos operativos para continuar prestando el servicio y
proteger su patrimonio.

INDICADORES ECONOMICOS A CONSIDERAR AL 2012

El cuadro del anexo 16 resume el performance econémico del mercado estadounidense
y los bonos a 10 afios del tesoro americano en periodos de corto, mediano y largo plazo
del afio 2012 para atras, segun Dadmodaran Online (2012). Por otro lado, el beta

desapalancado de la industria de energia en Estados Unidos en 2012 es de 0,58.

Durante el afio 2012, segun J.P. Morgan EMBI (2012), el riesgo pais de Argentina
registré un promedio de 990 puntos basicos. El anexo 17 muestra los valores diarios
para el afio 2012. La Argentina registré el maximo histérico de 7.222 puntos béasicos el
7 de agosto del 2002 y el minimo histérico de 185 puntos basicos el 26 de enero del
2007, segtn Ambito Financiero (2012). Dicho indicador es sumamente importante para
el calculo de la tasa de descuento de Edesur, dado que la rentabilidad de dicha
compafia se encuentra sujeta a variables exdgenas a la misma y limitada a las
regulaciones gubernamentales. Ademas, dado que el Gobierno se ampara en la Ley

24.065 para exigir a Edesur un nivel de servicio sin el correspondiente acompafamiento
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de la actualizacién en las tarifas, existen altos riesgos de re-estatizacion en caso de
generar pérdidas sucesivas a nivel econémico y operativo, pudiendo en Ultima instancia

perder la Concesion.

Respecto del crecimiento economico de Argentina, el PBlI en US$ corriente de
Argentina registré un valor de US$548.935 millones en 2012, un crecimiento del 3%
respecto del afio anterior, segun el Banco Mundial (2012). En el anexo 18 se detalla el
PBI en US$ corriente de Argentina desde 2003 hasta 2012. Por otro lado, segun el
BCRA (2012), el tipo de cambio promedio de 2012 fue de 4,55 AR$/USS$ y el tipo de
cambio cierre de 4,92 AR$/USS.

Es importante destacar que los subsidios al sector energético se mantuvieron alrededor
del 2% del PBI corriente en los ultimos 3 afios, segun ASAP & INDEC (2012), graficado
en el anexo 19. La quita parcial del subsidio al precio de energia del 2012 habia
empeorado aun mas los resultados de Edesur. Sin embargo, segun Edenor (2012), se
espera que a largo plazo la quita del subsidio sea compensado con la eficiencia en la
generacion de energia mediante uso de combustibles mas econémicos como los
recursos renovables y mejor aprovechamiento del gas en el proceso de generacion de

energia, evitando de esta manera fuertes aumentos en los precios de energia.

EDENOR, OTRA DISTRIBUIDORA DE ELECTRICIDAD EN CABA

Segun Edenor (2012), Edenor es la otra distribuidora nacional que lidera el mercado de
distribucion de electricidad en la Argentina en términos de numeros de clientes y
electricidad vendida, y también se encuentra bajo la autoridad y control de ENRE como
Edesur. El nivel de ventas de Edenor en 2012 fue de AR$3.842,87 millones con un
volumen de ventas de energia de 17.886 GWh y abarcando la zona norte de CABA y

Provincia de Buenos Aires por un total de 2.490.120 clientes.
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El nivel de inversion en 2012 fue de AR$540,9 millones, destinado principalmente a la
estructura de red y nuevos suministros. El nivel de deuda al cierre de 2012 fue de

AR$1.453,84 millones, de los cuales un 93% pertenecia a préstamo no corriente.

Dicha empresa cotiza en la Bolsa de Buenos Aires y en la Bolsa de Nueva York bajo el
nombre EDN.BA y EDN respectivamente. Al cierre del afio 2012, segun Yahoo Finance
(2012), la cotizacion del American Depositary Receipt (“ADR” en adelante), equivalente
a 20 acciones clase B de Edenor, fue de 1,87 US$/accion, con un total de 906.455.100
acciones. Sin embargo, cabe destacar que al arranque del 2012 el ADR de Edenor

cotizaba 5,67 US$/accion y el promedio anual de 2012 fue de 3,13 US$/accion.

PROYECCIONES DEL FLUJO DE FONDO DE EDESUR

El futuro de Edesur presenta fuerte dependencia sobre variables no controlables por la
compafia. Una de las principales variables es la ejecucion de la RTIl, método a través
del cual se actualizan las tarifas de Edesur para con los clientes. Por lo tanto, se
plantean dos escenarios al momento de proyectar el flujo de fondo de Edesur, la
realizacion o no de la RTI dado que la misma ha sido postergada durante mas de una
década tras la crisis del 2001, cuando se promulgé la Ley N° 25.561 y aln se encuentra

vigente.

Por un lado, se listan los siguientes datos, segun Edesur (2012), para considerar en la

proyeccion del flujo de fondo de Edesur para ambos escenarios:

*» Segun Edesur (2012), la tasa de préstamo promedio de la compafia fue del
20,90% en 2012.

= En el anexo 20 se exponen las proyecciones del tipo de cambio de pesos
argentinos respecto del dolar estadounidense y el PBI de Argentina estimado
para los afos 2013-17 en tres escenarios, segun Orlando J. Ferreres &
Asociados (2012). Se recomienda considerar el tipo de cambio promedio

ponderado de las tres proyecciones.
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La variacion anual histérica del volumen facturado del periodo 2008-12 es del
3,5%, mientras que el porcentaje del volumen facturado sobre el volumen
comprado promedio del mismo periodo es del 87,7%.

El costo unitario de la energia tuvo un fuerte crecimiento en 2012, como
consecuencia de la medida del Gobierno para reducir el subsidio sobre la misma.
La variacién anual promedio del costo unitario de energia se ubica en 12,4%. En
el anexo 19 se exponen los datos operativos claves de Edesur por los dltimos
cinco afnos.

Los otros ingresos por servicios durante el periodo 2008-12 giraron en torno al
8,4% sobre los ingresos por ventas de energia.

Se sugiere no proyectar los otros ingresos y egresos operativos, dada su
volatilidad histérica y composicion extraordinaria, los cuales pueden distorsionar
la proyeccion de Edesur y su correspondiente valuacion.

Se aclara que la alicuota del impuesto a las ganancias de Argentina para Edesur
es del 35%.

Se recomienda para el célculo del valor terminal, una tasa de crecimiento minima

igual o inferior al crecimiento del PBI de Argentina de 3% registrado en 2012.

Por otro lado, se recomienda considerar el porcentaje sobre el total de los ingresos por

servicios del ultimo ejercicio para el escenario sin RTIl y del promedio anual histérico del

periodo 2008-12, segun Edesur (2012), para el escenario con RTI en la proyeccion de

los siguientes conceptos:

Costos de explotacion, netos de las compras de energia y depreciaciones y
amortizaciones, correspondiendo 35,9% sobre el total de los ingresos por
servicios para el escenario sin RTI 'y 27,3% para el escenario con RTI.

Gastos de comercializacion, netos de depreciaciones y amortizaciones,
correspondiendo 14,5% y 11,7% para cada escenario.

Gastos de administracion, netos de depreciaciones Yy amortizaciones,

correspondiendo 9,5% y 9,1% para cada escenario.
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= Depreciaciones y amortizaciones, correspondiendo 6,4% y 7,7% para cada
escenario.

» Inversiones, correspondiendo 15,4% y 19,6% para cada escenario.

En el caso del precio de energia, se sugiere respetar la variacion anual promedio del
periodo 2008-12 del 6,4% segun Edesur (2012) para el escenario sin RTI y duplicar

dicha variacién para el escenario con RTI, siendo el mismo del 12,8%.

Finalmente, segun Edesur (2012), el porcentaje de la evolucion del capital de trabajo
sobre las ventas del 2012 fue extraordinariamente positivo dado que acumuld un nivel
de pasivo corriente significativamente alto al cierre del 2012 respecto del 2011, debido
principalmente por el aumento de 222% en las cuentas por pagar por compra de
energia, 30% en las multas y 49% en los fondos de PUREE. Por lo tanto, se
recomienda tomar el porcentaje sobre el total de ingresos por servicios del ejercicio
2011 (24,0%) para el escenario sin RTI, bajo el supuesto de que inevitablemente
Edesur precisa continuar financiandose gran parte de las inversiones mediante las
deudas que acumula contra CAMMESA. En el caso del escenario con RTI, se sugiere
tomar el promedio del periodo 2008-11 (16,0%), considerando que ante el suceso de la
RTI se podria mejorar la proporcién de las inversiones financiadas mediante la

ganancia operativa.
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CONCLUSION

Decision de desinversién del activo de distribucion de electricidad, Edesur,
por parte de la empresa petrolera, Petrobras Argentina, en Argentina en el
afo 2013

La situacion econdémica de la empresa Edesur se encuentra comprometida dada la
desactualizacion de la tarifa desde el afio 2001. Por dicho motivo, Petrobras Argentina,
que tiene una participacion indirecta del 27,33% sobre Edesur, necesita valuar

econdémicamente su activo para considerar en la decision de desinversion del mismo.

Se recomienda el desarrollo del presente caso para la materia de Finanzas
Corporativas, dado que los conceptos teoricos de valuacion que incluye dicha materia

se aplican ante la decision de desinversion del activo Edesur.

Para el desarrollo del caso se recomienda una clase de 90 minutos organizada de la

siguiente manera:

= Quince minutos para las preguntas disparadoras
= Sesenta minutos para el desarrollo del caso

= Quince minutos para las preguntas y cierre del caso

Las preguntas disparadoras son las siguientes:

1. ¢ Cuédl es el problema del caso?
Se espera que el/la alumno/a identifique el problema enfocandose en la rentabilidad
econdémica de Edesur, destacando la intervencion del Gobierno en la actualizacion

de las tarifas eléctricas.

Pagina 44 de 75



2. ¢Quién es el decisor?

Es importante que el/la alumno/a sefiale como decisor a Petrobras Argentina y no a
Edesur. La decision de desinversion es de la primera empresa, dado que tiene una
participacion accionaria en la segunda empresa, y el caso inicia planteando su
potencial desinversién. Se espera que el alumno considere que la viabilidad

econdémica de Edesur impacta directamente en la rentabilidad de Petrobras Argentina

por su participacion accionaria.

3. ¢Quiénes son los actores involucrados? ¢Cémo impactan en Edesur?

El/la alumno/a debe listar minimamente los siguientes actores involucrados y definir

el nivel de importancia e impacto en la situacién econémica de Edesur:

Actores

Gobierno

Clientes

Proveedores

Impacto sobre Edesur

Las regulaciones gubernamentales limitaron la actualizacién
de la tarifa eléctrica desde el afio 2001. Por ello, a pesar de
las ventas crecientes a nivel volumen, Edesur registré
pérdidas netas en la mayoria de los ultimos 10 afios.

La demanda de electricidad es creciente cada afio, y las
ventas de Edesur crecieron a nivel volumen. Sin embargo,
la rentabilidad econémica no refleja dicho crecimiento dada
la desactualizacion de las tarifas de electricidad.

Edesur es distribuidor de electricidad. Por lo tanto, es
importante considerar los costos en su compra, que
dependeria de la fuente de generacion y de los costos de
transporte, ademas de las regulaciones del gobierno

respecto del subsidio sobre los precios de energia.
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Las preguntas para el desarrollo del caso son las siguientes:

1. ¢Qué observaciones le llama la atencion al realizar un analisis horizontal y
vertical del estado de resultados de 2003 a 20127

Se espera que el/la alumno/a indique al menos las siguientes observaciones:

Analisis Observaciones

El % de los costos de explotacion sobre las ventas promedio
del periodo 2003-12 es del 82%, mientras que en el los

Vertical o - . _
altimos dos ejercicios registraron un promedio del 94%,
generando importantes pérdidas netas.
_ El % de los gastos comerciales sobre las ventas del 2012 es
Vertical .
casi el doble del 2003.
El aumento acumulado del 2003 a 2012 en las ventas fue del
_ 223%, mientras que en los costos de explotacion fue del
Horizontal o _
275%, generando una pérdida bruta acumulada importante
del 43%.
_ Los costos financieros son extremadamente voléatiles y
Horizontal

empeoraron fuertemente en el afio 2012.

2. Apalanque el Beta desapalancado a la estructura de Edesur.
Se espera que el/la alumno/a aplique la siguiente formula para conseguir el Beta de
Edesur:

_ D
B = B, X 1+Ex(1—t)]
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Aplicada la ecuacion, el/la alumno/a obtendria el Beta de Edesur de 0,61:
Byde Edesur = 0,58 x[1+ 6,86% X (1 —35%)]
. ¢Cudl es latasa de descuento del capital propio?
Este punto requiere que el/la alumno/a apique la siguiente formula de CAPM

adaptado al pais emergente para calcular la tasa de descuento del capital propio de

Edesur:
=1+ B X (rm - rf) + Riesgo Pais Emergente
Aplicada la ecuacion, la tasa de descuento del capital propio de Edesur es 18,84%:
rj de Edesur = 5,38% + 0,61 X (11,26% — 5,38%) + 9,90%
. ¢Cudl es latasa de descuento del capital total?

Se espera que el/la alumno/a apique la formula de wacc para calcular la tasa de

descuento del capital total de Edesur:

(E+D)+kd X(1—-t)x (E+D)

wacc = ke X

Aplicada la ecuacion, la tasa de descuento del capital total de Edesur es 18,50%:

wacc de Edesur = 18,84% X 93,67% + 20,90% X (1 —35%) X 6,33%
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5. Estime el flujo de fondo descontado de los préximos 5 afios y el valor terminal
descontado para cada escenario.

Se espera que el/la alumno/a tome los siguientes pasos:

a. Proyectar los datos operativos para cada escenario: Respetando la sugerencia
hecha durante el desarrollo del caso, se espera que el/la alumno/a estime el
volumen facturado con crecimiento del 3,5% anual, mientras que el volumen
comprado corresponda al 87,7% del volumen facturado. Por otro lado, se
considera que el/la alumno/a estime el costo unitario con un aumento del 12,4%
anual, mientras que para el precio de venta promedio se aplique el aumento de

6,4% anual para el escenario sin RTly 12,8% anual para el escenario con RTI.

Datos Operativos

Escenario sin RTI

Volumen Facturado* (GWh) 15.548 16.092 16.655 17.238 17.842
Volumen Comprado (GWh) 13.631 14.108 14.601 15.113 15.641
Precio (AR$/MWh) 1944 206,8 220,1 2343 2493
Costo Unitario (AR$/MWh) 109,9 123,6 138,9 156,0 1754

* El volumen facturado no incluye peajes y otras pérdidas.

Datos Operativos

Escenario con RTI

Volumen Facturado* (GWh) 15.548 16.092 16.655 17.238 17.842
Volumen Comprado (GWh) 13.631 14.108 14.601 15.113 15.641
Precio (AR$/MWh) 206,1 232,6 262,4 296,1 334,1
Costo Unitario (AR$/MWh) 109,9 123,6 138,9 156,0 1754

* El volumen facturado no incluye peajes y otras pérdidas.

b. Proyectar los principales componentes del estado de resultados del anexo 14,
afin de calcular el EBIT para cada escenario: Se pretende que el/la alumno/a
calcule tanto los ingresos por ventas de energia como las compras de energia en

base al producto del punto anterior, mientras que para los otros ingresos por
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servicios aplique un 8,4% sobre los ingresos por ventas de energia de cada
ejercicio. Por otro lado, se espera que el/la alumno/a emplee los porcentajes
sobre el total de ingresos por servicios provistos como recomendacion en el
desarrollo del caso para los restantes conceptos. En el caso de los costos de
explotacion netos de las compras de energia y depreciaciones y amortizaciones,
aplicar 35,9% sobre el total de ingresos por servicios para el escenario sin RTI y
27,3% para el escenario con RTI. Para el caso de los gastos de comercializacion,
se corresponderian 14,5% y 11,7% sobre el total de ingresos por servicios para
cada escenario, mientras que, para los gastos de administracion, se
corresponderian 9,5% y 9,1% respectivamente. Finalmente, para el total de las
depreciaciones y amortizaciones, serian 6,4% y 7,7% sobre el total de ingresos

por servicios para cada escenario.

Estado de Resultado (MARS$)

2015

Escenario sin RTI

Ingresos por ventas de energia 3.022.019 3.328577 3.666.233  4.038.141  4.447.775
Otros ingresos por senvicios 253.194 278.878 307.168 338.327 372.648
Ingresos por servicios 3.275.213 3.607.455 3.973400 4.376.468 4.820.423
Compras de energia -1.498.564 -1.743.062 -2.027.450 -2.358.238 -2.742.996
Depreciaciones y Amortizaciones -190.097 -209.381 -230.621 -254.015 -279.783
Otros -1.176.778  -1.296.152 -1.427.635 -1.572.456 -1.731.969
Costo de explotacion -2.865.439 -3.248.594 -3.685.706 -4.184.710 -4.754.748
Depreciaciones y Amortizaciones -4.163 -4.585 -5.051 -5.563 -6.127
Otros -473.963 -522.042 -574.999 -633.328 -697.573
Gastos de comercializacion -478.126 -526.628 -580.049 -638.891 -703.700
Depreciaciones y Amortizaciones -13.863 -15.270 -16.819 -18.525 -20.404
Otros -311.313 -342.893 -377.677 -415.989 -458.187

Gastos de administracion -325.177 -358.163 -394.495 -434.514 -478.591
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Estado de Resultado (MAR$)

Escenario con RTI U

Ingresos por ventas de energia 3.204.307 3.742.248 4.370.498 5.104.218 5.961.116
Otros ingresos por servicios 268.466 313.536 366.173 427.646 499.440
Ingresos por servicios 3.472.774  4.055.784 4.736.671 5531.864 6.460.556
Compras de energia -1.498.564 -1.743.062 -2.027.450 -2.358.238 -2.742.996
Depreciaciones y Amortizaciones -244.419 -285.452 -333.374 -389.341 -454.704
Otros -947.114 -1.106.116 -1.291.811 -1.508.680 -1.761.958
Costo de explotacion -2.690.097 -3.134.630 -3.652.636 -4.256.260 -4.959.658
Depreciaciones y Amortizaciones -5.410 -6.318 -7.379 -8.618 -10.065
Otros -407.366 -475.755 -555.625 -648.904 -757.842
Gastos de comercializaciéon -412.777 -482.074 -563.004 -657.522 -767.907
Depreciaciones y Amortizaciones -16.160 -18.873 -22.042 -25.742 -30.064
Otros -314.859 -367.718 -429.451 -501.547 -585.747

Gastos de administracion -331.020 -386.591 -451.492 -527.289 -615.811

Proyectar el flujo de fondo descontado de Edesur para cada escenario incluyendo
el valor terminal, convertir a US$ con el tipo de cambio promedio ponderado
estimado y aplicar la tasa de descuento calculada en el punto 4 para Edesur:
como primer paso se espera que el/la alumno/a sume todos los componentes del
punto anterior, neto del efecto de impuesto a las ganancias del 35%. Luego, se
espera que adicione el total de las depreciaciones y amortizaciones del punto
anterior y reste la estimacion de las inversiones, correspondiendo 15,4% sobre el
total de ingresos por servicios para el escenario sin RTl y 19,6% para el escenario
con RTI. Finalmente, se espera que adicione la evolucion del capital de trabajo
estimada, perteneciendo 24,0% sobre el total de ingresos por servicios para el
escenario sin RTly 16,0% para el escenario con RTI. Por otro lado, se calcularia
el promedio ponderado del tipo de cambio proyectado para los tres escenarios

provistos en el caso y se convertiria los flujos de fondo estimados a US$.
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Escenario sin RTI

2013 2014 2015 2016 2017 VT
EBIT * (1-T) -256 -342 -446 573 -726
DD&A 208 229 252 278 306
(Capex) -504 -555 -612 -674 =742

A Working Capital 1.052 1.159

Tipo de Cambio (AR$/US$) 5,40 7,85 11,75 14,39 15,68 15,68

FCFF Descontado (MMUSS$)

Escenario con RTI
e

2014 2015 2016
EBIT 25 34 45 59 76
DD&A 266 311 363 424 495
(Capex) -681 -795 -929 -1.085 -1.267

A Workini Caiital 555 648 757 884 1.033

Tipo de Cambio (AR$/US$) 5,40 7,85 11,75 14,39 15,68 15,68

FCFF Descontado (MMUS$)

6. Defina el rango de valor actual neto de Edesur. Si tuviera que ponderar los

escenarios, ¢cual seria el valor actual neto promedio ponderado de Edesur?
Se pretende que el/la alumno/a emplee la tasa de descuento calculada en el punto 4
(18,5%) para descontar los flujos de fondo estimados para cada escenario y sume el
total, inclusive el del valor terminal. El rango de valor actual neto de Edesur es de
US$65 millones a US$136 millones, bajo los escenarios sin y con RTI. Dado que
durante mas de una década no se realiz6 la RTI, se espera que el/la alumno/a
considere el mismo o al menos cercano al mismo porcentaje de probabilidad para
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cada escenario. Aplicando el 50% para cada escenario, se obtiene el valor actual
neto promedio ponderado de US$100 millones.

. ¢Cudl es el rango de valor actual neto de Edesur para los accionistas? ¢Y el
promedio ponderado de dicho valor?

Considerando que el porcentaje de deuda de Edesur sobre el total de activos en
2012 fue del 6,33%, segun los datos del anexo 13.b, el rango de valor actual neto de
Edesur para los accionistas es de US$61 millones a US$127 millones, con un
promedio ponderado de US$94 millones.

. ¢Cual es el rango de precio aceptable de Edesur por desinversion de parte de
Petrobras Argentina aplicando el método de valuacion por flujo de fondo
descontado? Indique también el precio promedio ponderado de Edesur.

Se pretende que el/la alumno/a considere que Petrobras Argentina tiene una
participacion indirecta en Edesur de 27,33%. Es importante que el / al alumno / a
pueda calcular el rango de precio aceptable de Edesur a cobrar por Petrobras
Argentina aplicando su participacion indirecta sobre el rango de valor actual neto de
Edesur para los accionistas. Por lo tanto, el rango de precio aceptable es de US$17

millones a US$35 millones, con un precio promedio ponderado de US$26 millones.

. ¢,Cudl es el precio de Edesur por desinversion de parte de Petrobras Argentina
aplicando el método de valuacion por multiplos?

Por un lado, el multiplo EV / EBITDA no se recomienda porque el EBITDA de Edesur
en 2012 es negativo. Por otro lado, el mdltiplo EV / Patrimonio Neto tampoco se
sugiere emplear dado que Edenor, con sus obligaciones negociables, tiene una
estructura de deuda financiera sumamente diferente a Edesur. Por lo tanto, se
espera que el/la alumno/a aplique el método de valuacién EV / Ventas para calcular
el mdaltiplo a aplicar de Edenor para Edesur, dado que tanto las tarifas como el

volumen de ventas de ambas empresas son similares.
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Las 906.455.100 acciones de Edenor equivalen 45.322.755 ADRSs, con un precio de
ADR de 1,87 US$/accién al cierre de 2012. Por lo tanto, el valor del capital propio
seria de US$84,75 millones. El nivel de deuda financiera de Edenor en 2012 segun
su Balance es de AR$1.453,84 millones, que con el tipo de cambio de cierre del 2012
de 4,92 AR$/USS$, equivaldria a US$295,66 millones. En consecuencia, el valor
empresa de Edenor es de US$380.41 millones.

Como las ventas de Edenor en 2012 registraron AR$3.842,87 millones, equivalente a
US$844,40 millones a un tipo de cambio promedio del 2012 de 4,55 AR$/USS, el
multiplo EV / Ventas de Edenor es de 0,45. Dado que el nivel de ventas de Edesur en
2012 registr6 US$652,74 millones empleado el mismo tipo de cambio, el valor de
Edesur por multiplo EV / Ventas es de US$294 millones. Dado que el 6,33% de la
estructura de Edesur esta compuesto por deuda, el valor para el accionista de
Edesur es de US$275 millones. Finalmente, al aplicar sobre el valor arriba
mencionado la participacion indirecta de Petrobras Argentina de 27,33%, el precio de
Edesur es de US$75 millones.

10. Defina el rango de precio aceptable y el precio promedio ponderado de cada
escenario por la venta de Edesur, ponderando ambos métodos de valuacion.
La ponderacion de los métodos de valuacién es subjetiva al criterio de la persona
que realiza la valuacion. Dado que la Unica empresa comparable fue Edenor, y
considerando que los precios de ADR de dicha empresa fue volatil durante el
transcurso del afio 2012, se espera que el/la alumno/a pondere mayormente al
método de valuacion por flujo de fondo descontado. En esta oportunidad, se pondera
un 80% al método de valuacion por flujo de fondo descontado, y un 20% al método
de valuacion por mdltiplos, obteniéndose un rango de precio aceptable de US$28

millones a US$43 millones, con un promedio de US$36 millones.
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Las preguntas para el cierre del caso son las siguientes:

1. ¢Usted considera que la decision que se aplicé al caso fue la méas adecuada?
Justifique.
Se pretende que el/la alumno/a observe la amplitud del campo subjetivo para valuar
empresas en paises emergentes. La limitacion de acceso a la informaciéon y las
turbulencias econdmico-politicas generan mayores incertidumbres a la hora de
realizar proyecciones. Por lo tanto, es importante que el/la alumno/a pueda ser capaz
de sensibilizar tanto la probabilidad de ocurrencia como la tasa de crecimiento a

asumir para cada escenario.

2. ¢ Qué factores no tuvo en cuenta el decisor? Justifique.
Es de esperar que el/la alumno/a pueda destacar los factores sociales al momento
de realizar la RTI. La resistencia de los ciudadanos a aumentos bruscos en las tarifas
de electricidad podria generar repercusiones sociales importantes, provocando que

surjan resoluciones por parte del Gobierno para revertir tal actualizacion.

3. ¢Cual cree que puede ser una situacién inesperada y con cambios
contundentes para el decisor? Justifique.
El/la alumno/a puede considerar el riesgo de estatizacion como una situacion poco
esperada y con cambios contundentes para Edesur, dado que la otra compafiia,
Edenor, que opera también en CABA y Gran Buenos Aires, cotiza en la Bolsa de
Buenos Aires. La estatizacion de Edesur podria traer consecuencias sumamente

negativas al mercado de valores y a la atraccion de la inversion extranjera.
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El conocimiento de las caracteristicas particulares de los mercados emergentes es
sumamente valioso para enriquecer la experiencia del alumno al aplicar y adaptar los
conceptos tedricos a una realidad volatil y acceso a la informacion limitada. Ademas, es
importante que el/la alumno/a pueda observar la sensibilidad en la valuacién segun la

subjetividad que se aplica a la misma.

Sin embargo, las valuaciones se dan continuamente tanto en mercados desarrollados
como en mercados emergentes. Ante un nivel de incertidumbre elevada, como es en
los mercados emergentes, la experiencia de los especialistas en el campo y la relacion

de la industria con el gobierno son claves para proyectar con mas predictibilidad.

Como consecuencia, se espera que el/la alumno/a pueda ampliar sus herramientas de
valuacién para paises emergentes, considerando las opiniones de especialistas y

manteniendo actualizada la base de datos en un mercado volatil.
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ANEXOS

Anexo 1. Generacion anual por tipo de fuente de energia en la Argentina.

Generacién anual por tipo
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Fuente: Informe de Cammesa, 2012.
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Anexo 2. Geografia de las lineas de transporte en la Argentina.

GEOGRAFICO LINEA DE TRANSPORTE 500 KV - INGRESOS

MERCAD O ELECTRICO MAVORSTA

Fuente: Informe de Cammesa, 2012.
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Anexo 3. Evolucion de la tasa de crecimiento de la demanda eléctrica en la

Argentina respecto de la variacion del PBI.

g.08% 9.2%
6% 8.5% B.7%

5.6% 5S.6%  5oow
B

19592 1993 1994

Fuente: Informe de Cammesa, 2012.
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Anexo 4.a. Participacion Accionaria de Edesur al 31/12/2012.

Clase Accién Accionista % N° Acciones
A Distrilec Inversora S.A. 56,36% 506.421.831

B Enersis S.A. 16,02% | 143.996.758

B Chilectra S.A. 20,85% 187.333.996

B Cono Sur Participaciones S.L. 6,22%  55.933.000

B Otros accionistas 0,55% 4.,899.443

Total 100,00%  898.585.028

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Edesur, 2012.

Anexo 4.b. Cuadro de participaciéon societaria desde Petrobras Argentina

hasta Edesur.

Petrobras Argentina {tiene participacién indirecta def 10000% en | Petrobras Finance Bermudas |

tiene participacion directa del | en
Petrobras Argentina ) P . P . P PEDASA
tiene participacion indirecta del: € len,
Petrobras Finance Bermudas | tiene participacion directa del 3850% en Distrilec
PEDASA tiene participacién directa del - 10,00% ‘en
Distrilec &l Edesur |

Petrobras Argentina tiene participacion indirecta del 2733%en W

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Petrobras Argentina, 2012.
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Anexo 5. Participacion de distribuidoras de electricidad por provincial de

Argentina.

PROVINCIA

Cap.Fed + GBA (Dist.Nac.)

BUENOS AIRES
SANTA FE
CORDOBA
MENDOZA
CHUBUT

ENTRE RIOS
TUCUMAN
CORRIENTES
NEUQUEN
CHACO
MISIONES
CATAMARCA
SAN JUAN
RIO NEGRO
SALTA

SAN LUIS

LA RIOJA
SANTIAGO DEL ESTERO
FORMOSA
JUJUY

LA PAMPA
SANTA CRUZ
TOTAL

Part. % (2012)

38,88%
11,63%
9,87%
7,37%
4,71%
2,74%

2,71%
2,25%
2,10%
1,85%
1,84%
1,75%
1,62%
1,59%
1,52%
1,41%
1,22%
1,06%
0,98%
0,92%
0,81%
0,67%
0,50%
100,00%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de ADEERA, 2012.
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Anexo 6. Empresas proveedoras de energia eléctrica en la Ciudad de

Buenos Aires.

P Edesur concentra casl 2 3 del consumo
residendal

> 3
]
Usap
v

Fuente: CEDEM, Direccion General de Estadistica y Censos (Ministerio de Hacienda
GCBA), sobre la base de datos de Edenor y Edesur, 2012.
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Anexo 7. Consumo de energia eléctrica de la Ciudad por tipo de usuario.

En la Ciudad, el consumo residencial Tipe de Consumo Participacion (i)
concentra mas de una tercera parte de la :
demanda, traccionando el crecimiento Lomercial 38
del consumo ano tras ano. Residencial 37
Industrial 10
Oficial L]
Otnos [
Total 100

120

115

110

indice

105

100
95

90 |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—@— Oficial
- @~ = Residencial
- Total
Comercial
Otros

Industrial

Fuente: CEDEM, Direccién General de Estadistica y Censos (Ministerio de Hacienda
GCBA), sobre la base de datos de Edenor y Edesur, 2012.
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Anexo 8. Tarifas a usuarios residenciales y comerciales por provincias

seleccionadas.

P Los usuarios residenciales de |a Ciudad
tienen las tarifas mas bajas entre las
grandes dudades del pais.

P Lastarifas residenciales son las Gnicas
que nao registraron cambios nominales
en la ultima decada

a0 ]
BO
350
0
300
&0
, 230
50 il
=
= 200
0
30 150
20 100
10 50
o o
Edemar  Edesur Edemsa Edelap EPEC EPESF 2002 2004 2006 2008 2010 3012
Mendnz3) (L3 Plaa- (Crdoba) (Sama Fa
Ga

Consumo Resldencial
mim w CONSUMO Comerdal

e CONEUMO IRdustrial

Nota: Los valores corresponden a las tarifas mensuales a usuarios finales sin impuestos
ni subsidios en agosto de 2013. El precio residencial se calcula sobre la base de un
consumo medio mensual de 120 Kw, en tanto, el comercial, sobre la base de 200 Kw, y
el industrial a 15000 Kw.

Fuente: CEDEM, Direccién General de Estadistica y Censos (Ministerio de Hacienda
GCBA), sobre la base de datos de Edenor y Edesur, 2012.
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Anexo 9. Evolucién de la demanda de energia (en GWh — incluye Peaje).

Evolucion de la Demanda de Energila o O ;
™
(en GWh - induye Peaje) - § § 5 & =
w r~ ~ -
~ a ~ - -
r~ o~ o S

A @ iA § R =

™~ < ™ . -

p-. m =2

12189
727
13384
14058

0446

10832

10920
11577

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20056 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Informe de Sostenibilidad de Edesur, 2012.

Anexo 10. Tipo de consumidor de Edesur.

N° Clientes 2008 2009 2010 2011 2012

Clientes Residenciales 1.962.975 2.004.179 2.048.474 2.083.163 2.108.877
Clientes Generales 292.282 293.716 296.923 297.952 300.171
Clientes Grandes Consumidores 6.974 7.165 7.323 7.490 7.604
Total Clientes 2.262.231 2.305.060 2.352.720 2.388.605 2.416.652

Fuente: Elaboracion propia sobre la base del Informe de Sostenibilidad de Edesur,
2008-2012.
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Anexo 11. Evoluciéon de las ventas totales de energia (en GWh - incluye
Peaje) de Edesur.

10372
11093
11597
12106
12596
12909
12159
12658
13323
14018
14837
15833
16160
16026
16758
17232
17739

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Informe de Sostenibilidad de Edesur, 2012.
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Anexo 12. Evolucion de la Tarifa Media de Edesur desde la privatizacion,

calculado sobre la base de estructura de ventas del afio 2007.

Tarifa 3: demanda hasta 300kW

Fuente: Informe Anual de ENRE, 2012.
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Anexo 13.a. Estado de Resultado en millones de délares de Edesur desde
2003 hasta 2012.

Estado de Resultado - en MMAR$ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ingresos por Servicios 8202 11038 13430 1417 20611 20481 22039 22612 23698 25706
{Costo de Explotacion) -IB78 9174 11348 1230 13881 15192 18397 18896 -21470 28833
Utilidad Bruta 1523 1865 2084 1985 6750 K290 G422 3ME 2228 873
{Gastos de Comercializaciin) g7 804 835 M85 1380 1824 2286 -2464 M7 4337
(Gastos de Administracian) 123 783 881 1042 1403 4787 1887 2077 2571 -2949
Otros Ingresos (Egresos) Operativos 205 1860 -161 147 42 -8 -8 -16 41 251

Resultado Operativo A7,2 8,2 126 -369 30 1561 1309 M0 3676 616/

Ingresos Financieros 179 20,1 213 437 45 919 61,0 a4 0 63,0 a7
(Costos Financieros) 42 511 -E03 0 B0 27 R4 S5 B4 G2d 30

Resuttado por Participacion en Negocios Conjuntos - - - - - - - - 03 08
Otros Ingresos (Eqresos) Mo Operativos 15 36,9 - 00 - - -4 - - -

Ingreso (Pérdida) antes del

. “43 141 402 437 058 1933 1000 806 4167 9766
Impuesto a las Ganancias

(Impuesto a las Ganancias) A5 424 325 87 1443 000 855 218 4B 16,6
Ingreso (Pérdida) Neto A7 -3 447 635 1615 933 M5 BT 4583 8000
Pérdidas Actuariales - - - - - - - - -185 -2 4
Efecto en el Impuesto a las Ganancias - - - - - - - - 65 08
Otros Resultados Integrales,

A7 -28 427 -63 161 93 M BLYN V1] -0
neto del Impuesto a las Ganancias ' . ' 3 g . 2 ' 4 B

Fuente: Elaboracién propia sobre la base del Balance de Edesur, 2003-2012.

Pagina 69 de 75



Anexo 13.b. Balance en millones de doélares de Edesur desde 2002 hasta
2012.

Balance - en MMAR$ Dic02 Dic03 Dic04 Dic05 Dic06 Dic-07 Dic-08 Dic-09 Dic-10 Dic-11 Dic-12

Efectivo y eguivalentes de efectivo T4 s 1202 131 1479 1572 1445 M40 4041 1734 1379
Otros créditos 212 184 13 78 93 98 167 243 36,7 ai 0 88
Créditos por servicios 1464 1462 1738 2227 M0 332 4224 4387 4336 4308 5241
Inventarios - - - - - 186 338 238 172 248 340
Activo corriente 2380 2661 300 3617 3TE2 K198 ®77 TOOE  BME 695 7749
Otros créditos 1843 1074 76,8 570 394 78 78 64 6,1 6,0 6,0
Créditos por servicios 72 a7 6.6 58 50 1221 753 58,8 42 114 171
Inventarios 786 7.6 634 85,0 &1,3 730 185 894 [EX AR AN 73,0
Inversiones 3.8 04 04 04 04 04 04 04 05 10 13
Activos intangibles - - - - - - - - 42 358 a2
Propiedad, planta v equipo 27209 26006 25342 24841 2487 25680 27782 285774 32083 3ET44 38375
Activo no corriente 29748 27838 26364 26323 26378 27724 29782 34323 33190 38395 40764
Activo 3M26 30543 29964 29939 30159 32921 35959 38332 42205 4535 45510
(tras deudas 177 380 676 2.0 62 225 233 5383 9268 13041 20032
Provisiones a2 65,2 614 528 1087 1388 167R 1580 2458 1775 2830
Deudas sociales v fiscales 624 541 573 7.0 725 1508 1818 1557 1641 2487 275
Deudas financieras G454 2878 92 1720 93,7 18,0 845 795 966 1820 2180
Cuentas por pagar 2080 2167 99  M31 2067 2587 3622 3501 4470  5E92  1.0264
Pagivo corriente M7 6731 4974 K369 hTE TE99 10596 12816 18801 25694  3.8959
Provisiones 237 280 42 1080 63,0 44 393 507 76,5 76,5 804
Deudas sociales v fiscales 10,7 102 83 T8 97 39,0 391 wroooxes My 2015
Deudas financieras 434 2181 35 255 3FeSs 2703 2001 2338 1303 2100 280
Cuentas por pagar 13 0y 33,1 - 28 71 63 15,4 10,8 12,4 288
Otros Pasivos - - - 617 454 - - - - - -

Pagivo no corriente 792 2570 4026 4030 4975 3509 2938 3375 465 BAOT 3394
Pagivo 10709 9301 9000 9399 10252 14408 13634 16490 23355 34200 42350
Patrimonio neto 2449 2147 20964 20540 19907 24514 22425 22141 18850 14146 613,0
Total pasivo mas patrimonio neto 3126 30548 29964 29939 30159 32921 35959 38332 42205 4535 45510

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BCRA y Balance de Edesur, 2003-2012.
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Anexo 13.c. Estado de Flujo de Fondo en millones de ddélares de Edesur
desde 2003 hasta 2012.

Estado de Flujo de Fondo - en MMARS 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

EBIT 459 60,1 1211 266 725 g 20 1288 -2572 4N E
DD&A 158,8 1925 1508 188,2 1787 1752 181,0 1747 1768 188,8
{Pago Impuesto a Ganancias) 41,3 -42.4 -32,5 S187 0 -1443 0 1000 65,5 279 -418 76,6
{Capex) -185 1281 1406 1958 2541 -3823 3822 4388 B443 0 4573
(Inversion) Desinversion Capital de Trabajo 3,0 6,8 -319 69,4 2055 83,1 2128 5808 SE8Y 0 1173
Evolucion otros activos (pasivos) largo plazo 655 727 1059 -h4 4 478 54 65,1 2810 -7 8 28
Otros Ingrezos (Egresos) Operativos -20,5 -195 -16,1 -147 -£2 =108 -9 -16 51 251
Free Cash Flow 180,6 1439 1466 06 3549 122 2MJ3 T8 -2N08 514
Préztamos Corto Plazo -3476 2087 80,8 -18,3 -157 66,5 50 171 85,4 97,0
Préstamos Largo Plazo 1747 1088 -5 1510 -1062 513 287 -94 5 w7 <1820
Ingresos Financieros 179 201 273 a7 43 99 61,0 84,0 63,0 =i
Egresos Financieros 452 -5 =503 -506 827 -546 615 94 4 924 3130
Resultados Diferidos v Ajustes de Reserva - - 0,3 02 -5 -2.1 £529 2785 - -

Cash Flow de Financiamiento 1098 1289 434 66,1  -270.9 40,3 43,7 -3643 1267 -346,3
Cash Flow del Accionista To,7 15,0 103,2 65,5 83,9 526 1876 37195 94,2 1851
Otros Ingresos (Egresos) No Operatives -1.5 360 - 0,0 - - -304 - 17 08
Previziones -425 =322 922 487 -T47 548 882 1883 1244 M54
Invergiones de Largo Plazo 34 - 0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 01 04 04
Cash Flow Neto 301 19,7 1,0 16,8 93 12,2 69,0 1901 -230,7 -35,5
Caja Inicio 704 100,5 120,2 1311 1479 1572 144,9 2140 4041 1734
Cash Flow Neto 30,1 187 11,0 16,8 83 -12.2 65,0 1801 -2307 -355
Caja Cierre 100,5 120,2 13,4 1479 1672 1449 2140 4041 1734 1379

Fuente: Elaboracién propia sobre la base del Balance de Edesur, 2003-2012.
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Anexo 14. Detalle de las principales cuentas del Estado de Resultados de

Edesur desde 2008 hasta 2012.

2009

2.024.545
179.355

2010

2.064.570
196.623

2011

2.145.921
223.872

2012

2.743.695
226.922

2.203.900

-1.025.981
-166.498
-447.256

2.261.193

-1.080.140
-160.729
-628.755

2.369.793

-1.199.847
-162.443
-784.708

2.970.617

-1.643.524
-172.418
-1.067.337

-1.639.735

-3.619
-225.016

.869.624

-2.618
-243.779

-2.146.998

-4.425
-342.843

-2.883.279

-3.776
-429.884

Estado de Resultado - en MAR$ 2008

Ingresos por ventas de energia 1.884.862
Otros ingresos por servicios 163.279
Ingresos por servicios 2.048.141
Compras de energia -964.331
Depreciaciones y Amortizaciones -161.170
Otros -393.649
Costo de explotacion -1.519.150
Depreciaciones y Amortizaciones -3.791
Otros -178.642
Gastos de comercializacion -182.433
Depreciaciones y Amortizaciones -10.224
Otros -169.477

Gastos de administracion -179.701

-228.635

-10.858
-185.845
-196.703

-246.397

-11.358
-196.321
-207.679

-347.268

-9.699
-247.359
-257.058

-433.660

-12.574
-282.361
-294.935

Fuente: Elaboracién propia sobre la base del Balance de Edesur, 2008-2012.

Anexo 15. Datos operativos de Edesur desde 2008 hasta 2012.

Datos Operativos 2008
Volumen Facturado* (GWh) 13.113
Volumen Comprado (GWh) 15.368
Volumen Facturado / Comprado (%) 85,3%
Precio (AR$/MWh) 143,7
Costo Unitario (AR$/MWh) 62,7

* El volumen facturado no incluye peajes y otras pérdidas.

2009

13.812
15.124
91,3%

146,6
67,8

2010

13.711
15.869
86,4%

150,6
68,1

2011

14.017
16.323
85,9%

153,1
73,5

2012

15.022
16.800
89,4%

182,6
97,8

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de la Memoria y Balance de Edesur, 2008-

2012.
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Anexo 16. Performance histérico del mercado estadounidense.

Promedio Aritmético Promedio Geométrico
Tasa de Retorno Promedio | S&P Bono d.el Tesoro S&P I d.EI UGRCIE
Americano 10 Americano 10
500 - 500 N
anos anos
1928-2012 11,26% 5,38% 9,31% 5,11%
1966-2012 11,01% 7,12% 9,28% 7,11%
2002-2012 5,93% 6,50% 7,03% 5,31%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Damodaran Online, 2012.

Anexo 17. Riesgo pais de la Argentina durante 2012 segun EMBI de J.P.

Morgan.

1.600
1.400
1.200
1.000

80O

02-01-12 02-02-12 02-03-12 02-04-12 02-05-12 02-06-12 02-07-12 02-08-12 02-09-12 02-10-12 02-11-12 02-12-12

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del EMBI de J.P. Morgan publicados

en Ambito.com.
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Anexo 18. Producto Bruto Interno de la Argentina en millones de délares.

1)
2008 2009

2010 2011 2012

288.83
199.496
127.58 i
2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Banco Mundial.
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Anexo 19. Subsidios energéticos en la Argentina como porcentaje del PBI.

3,8% 3,8%

3,0%

2010 2011 2012

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de ASAP e INDEC.

Anexo 20. Subsidios energéticos en la Argentina como porcentaje del PBI.

Status Quo (Probabilidad: 25 %) 2013 2014 2015 2016 2017
PBI (Millones US$ Corriente) 558.825 | 604.201 | 513.099 | 667.306 | 783.314
Tipo de Cambio Promedio Nominal (AR$/US$) 5,39 7,23 9,42 10,12 10,65
Mundo Anémico (Probabilidad: 25 %) 2013 2014 2015 2016 2017
PBI (Millones US$ Corriente) 554.757 540.263  622.767 540.579 597.994
Tipo de Cambio Promedio Nominal (AR$/US$) 5,34 6,35 8,10 10,60 13,42
Impulso Econdmico (Probabilidad: 50 %) 2013 2014 2015 2016 2017
PBI (Millones US$ Corriente) 555.810 | 627.484 @ 435.751 491.968 | 604.563
Tipo de Cambio Promedio Nominal (AR$/US$) 5,44 8,90 14,74 18,43 19,34

Fuente: Elaboracién propia en base a proyecciones de la consultora Orlando J. Ferreres
& Asociados.
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