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�
Perfil: � FORMTEXT _�  CEI Citicorp Holdings S.A. (CEI) fue creado a fin de utilizar la tenencia de títulos de deuda del gobierno argentino por parte de Citibank, en la adquisición de participaciones en las privatizaciones llevadas a cabo por el gobierno argentino. Participó en telecomunicaciones, televisión por cable, transporte y distribución de gas, distribución de electricidad, acero, pasta celulosica y hotelería, entre otros. A partir de 1995 la empresa rediseñó su estrategia, decidiendo posicionarse básicamente en telecomunicaciones (a través de su tenencia indirecta en Telefónica de Argentina y televisión por cable (a través de su participación en Multicanal) y deshacerse de sus participaciones no estratégicas, proceso que ya ha comenzado. Al 30/6/97 más del 90% de sus inversiones corresponden a telecomunicaciones y televisión por cable, si bien posee además participaciones en acero y distribución de gas. El grupo de control de CEI está constituido por Citibank (40%), Banco República (35%) y el Grupo Werthein (19%).��PRIVATE ��





Negocio: � FORMTEXT _� CEI busca aumentar la posición competitiva de Telefónica y Multicanal, intentando además incrementar las sinergías entre estas actividades, a fin de posicionarse mejor frente a la futura apertura del mercado de telefonía. A pesar de esto, continuará evaluando y buscando oportunidades de negocios seleccionadas (incluyendo el sector energético), pero la  participación no representará un porcentaje significativo de los activos totales. Cabe destacar que CEI siempre ha participado en las empresas, con operadores de reconocida experiencia en el negocio. En Telefónica el operador es Telefónica International, la cual también es accionista en Multicanal, junto a Clarín, el grupo más importante de medios en la Argentina.�


Aspectos Financieros: � FORMTEXT _� Carecería de sentido el analizar la evolución de los resultados ya que la actividad de la empresa en 1996, como se ha mencionado anteriormente, ha variado notablemente. CEI poseía participaciones accionarias en diversos rubros, pero en 1996 decidió posicionarse en telecomunicaciones, incrementando su tenencia en Cointel del 27.72% al 50%. Dada la actividad de CEI, su fuente de ingresos deriva de los dividendos recibidos de las distintas participaciones y básicamente por su tenencia en Telefónica (a través de Cointel). En el caso de Multicanal no se esperan importantes dividendos, dado que la empresa se encuentra en un rápido proceso de crecimiento, con la consecuente necesidad de fondos que esto implica. El nivel de endeudamiento de CEI ha sido históricamente muy bajo, y si bien la adquisición de una mayor participación en Cointel durante 1996 por $758.2 millones implicó un mayor endeudamiento, el mismo continuará en valores normales. Debe mencionarse que la totalidad de su deuda financiera se encuentra refinanciada en el largo plazo. A partir de marzo de 1997 CEI acordó con Telefónica Internacional distribuir en partes iguales los honorarios por administración que el operador tiene derecho a recibir. Los mismos corresponden al 9% del resultado neto de Telefónica de Argentina antes de deducciones (entre otros rubros) por depreciación, impuestos y honorarios de administración. Por este concepto Telefónica pagó en 1996 $128 millones. En los indicadores arriba expuestos se observa una caída en los resultados de 1996, esto se debe a que los resultados de 1995 estaban afectados por resultados extraordinarios.�


Evaluación: � FORMTEXT _�  Si bien los ingresos de CEI dependen de los dividendos distribuidos por sus participaciones, se tiene en cuenta la calidad de las Telefónica,  en cuanto a su rentabilidad y el hecho de tener la exclusividad de prestación de servicios en su zona hasta 1997 con grandes posibilidades de ser extendida hasta el año 2000 y Multicanal, como la mayor empresa de cable en el país. Por otro lado CEI cobrará anualmente el 50% del fee de operador de Telefónica.�








