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Camuzzi Gas del Sur S.A.�
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Deuda emitida:�
U$S 50.6 MM (Co-emisión total de U$S 130 MM con Camuzzi Gas Pampeana)�
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Perfil: � FORMTEXT _�En Noviembre de 1992 el Gobierno Nacional privatizó la empresa estatal encargada del transporte y distribución de gas en el país. El sistema de distribución se dividió entre ocho empresas, a cada una de las cuales se le fue asignada una zona en forma monopólica. Entre ellas se encuentra Camuzzi Gas del Sur S.A., la cual opera desde 1992 bajo una licencia por el término de 35 años, con la opción a renovar por un período adicional de diez años. Sodigas Sur (consorcio formado por Camuzzi Argentina (51%) -operador técnico del consorcio-, CEI Citicorp Holdings (12.5%), Pacific Enterprises International (12.5%), Loma Negra (18.1%) y otros inversores financieros (5.9%)) tiene el control de la Cía con el 90% del capital y el 10% restante pertenece a los empleados 


 �


Negocio: � FORMTEXT _� Sur opera en la Pcias de Chubut, Neuquén, Río Negro, Santa Cruz, Tierra del Fuego y una parte de la Pcia de Buenos Aires. Si bien este territorio está escasamente poblado, existe un alto consumo de gas per capita debido al clima (consumo prom 3.800 m3 anuales). La Cía se encuentra regulada por ENARGAS, un organismo estatal, el cual posee amplias facultades de control sobre las distribuidoras de gas. Las tarifas difieren de acuerdo al tipo de servicio, las mismas se calculan en dólares y se expresan en pesos. Además, se ajustan semestralmente de acuerdo a la evolución del Índice de Precios al Productor de los EEUU y a las variaciones en el costo de adquisición del gas que podrán ser trasladadas a los consumidores con previa autorización. La empresa debe mantener una capacidad “en firme” adecuada para abastecer a los residenciales en días pico. Debido a esto, los mencionados clientes abonan tarifas más altas a fin de cubrir los costos operativos mayores asociados a tales servicios. Por otro lado, Sur provee gas a siete usinas, con cuatro de ellas existen contratos de suministro a cinco y diez años (estas últimas representan el 14% de los vol. vendidos). A su vez, el marco regulatorio permite a los grandes usuarios contratar directamente con los productores y/o transportistas (derecho de “by pass”), en tales casos se les brinda el servicios limitado de transporte y/o distribución. Las ventas bajo este concepto representan actualmente el 16% de los vol. entregados.�     





Aspectos Financieros: � FORMTEXT _� Las ventas a residenciales tienen un pronunciado aumento durante el invierno, ya que abastece las regiones más frías del país, mientras que las ventas a grandes usuarios se mantienen constantes durante el año. Por normas vigentes, ciertos residenciales de la zona de servicio reciben subsidios por parte del gobierno, los cuales acumulados desde 1993 ascienden a $ 262 MM (representan en prom el 32% de la facturación). Para poder proveer el gas necesario sin incurrir en penalidades, la Cía ha celebrado contratos en firme, los cuales en su mayor parte deben realizarse bajo la modalidad “take or pay” (estos deben ser abonados sean o no utilizados). La utilización de la capacidad contratada mejoró durante los últimos tres años (al 12/96 es del 73%). Debido a esto y a la progresiva reducción de los Gs de estructura, el Rdo. Operativo de la Cía ha mejorado en un 40% desde 93, representando hoy el 16% sobre las vtas. El endeudamiento es bajo, no obstante los fuertes dividendos pagados y las inversiones realizadas desde 1993 por $88 MM y $50 MM, respectivamente. Además, las deudas financieras están refinanciadas a largo plazo y la cobertura de intereses es elevada.�





Evaluación: � FORMTEXT _� Sur posee de bajo riesgo, básicamente por ser un monopolio. Sus riesgos son: la probabilidad de que los grandes usuarios realicen by-pass (si bien hasta ahora sólo un gran usuario ha optado por esta modalidad de servicio), los importantes montos recibidos por subsidios (si bien se considera la importancia política del mantenimiento de los mismos) y por ser un negocio altamente regulado. Es importante destacar, las sinergias que tiene con Camuzzi Gas Pampeana en cuanto a la operación y administración del negocio.       �








