INVERSORA ELECTRICA DE BUENOS AIRES S.A.� FORMTEXT ��


�
�
�
�
�
�
�
Ratings:�
Septiembre 1997�
Corto Plazo�
Largo Plazo�
Anterior Corto�
Anterior Largo�
�
IEBA S.A.�
�
�
Plazo�
Plazo�
�
Deuda emitida:�
U$S 230 millones�
No calificado�
A -�
No calificado�
�
�
�
Ingresos�
Patrimonio�
Deuda�
Resultado antes�
IBCA cash�
Cobertura�
Reembolso�
Deuda Neta/�
�
�
Netos�
Neto�
Neta�
de impuestos�
flow�
de intereses�
deuda neta


(años)�
Patrimonio Neto�
�
30/09/97�
--�
�
185�
�
200�
�
(0,1)�
�
�
�
�
�
�
�
108%�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
En millones de pesos�
Analistas: Dolores Terán, Andrea Manavella�
�
�
Perfil: Inversora Eléctrica de Buenos Aires S.A. (“IEBA”) es una sociedad holding constituida con el objeto de adquirir una participación controlante en el capital de EDEA como parte de la privatización llevada adelante por la Provincia de Buenos Aires de sus instalaciones de generación, distribución, y transmisión eléctrica. Los accionistas de IEBA son United Utilities International Limited y BAECO, ésta útima es propiedad de Camuzzi (60%), Loma Negra (20%) y CEI Citicorp Holdings  (20%).





Negocio: EDEA  es la mayor distribuidora de electricidad en la región Este de la Provincia de Buenos Aires en términos de cantidad de clientes y GWh de energía vendida. EDEA inició sus operaciones comerciales el 2 de junio de 1997 al producirse la privatización de Empresa Social de Energía de Buenos Aires S.A. (ESEBA)  Edea compra aproximadamente el 60% de electricidad en el MEM a precios estacionales, adquiriendo el resto, directamente por contrato. Al momento de la privatización recibió un contrato con una central térmica para la provisión de energía hasta el año 2001. El valor de compra es alto ($/Mwh 40) en relación al precio actual de enegía en el MEM (aprox $/Mwh 26), pero debe mencionarse que de acuerdo al pliego dicho precio es trasladable al cliente. Asimismo a fin de asegurar el suministro de electricidad, EDEA cuenta con un contrato de capacidad de reserva o “reserva fría” a cinco años con Centrales de la Costa Atlántica S.A..





Aspectos Financieros: Los ingresos de IEBA están condicionados a la distribución de dividendos por parte de EDEA. Ésta última comenzó sus operaciones el 2 de junio de 1997 con la privatización de ESEBA. Hasta la privatización, la Provincia de Buenos Aires no operaba la unidad de distribución de electricidad en forma separada. Por este motivo, no se dispone de información financiera u operativa histórica anterior a dicha fecha sobre la cual se pueda efectuar una evaluación del rendimiento. La empresa estima que actualmente el total de pérdidas alcanza al 12.3% del total de energía transportado por su red.  La empresa se encuentra tomando medidas tendientes a reducir dicho nivel, estimando llegar al año 2000 con un 8.3%. Las deudas IEBA están representadas principalmente por la emisión de Obligaciones Negociables por U$S 230 millones. Los fondos de esta emisión se aplicaron a cancelar U$S 200 millones del préstamo puente para la compra de EDEA y parte del préstamo de los accionistas por U$S 30 millones. En el mes de septiembre de 1997 el EPRE aprobó la modificación del estatuto de EDEA que prevee la emisión de acciones preferidas sujetas a futuros rescates mediante reducción de capital por un monto total de U$S 100 millones, que permitirá a IEBA mejorar sustancialmente su cobertura de intereses.





Evaluación: Se ha considerado a IEBA como una empresa de bajo riesgo, con los riesgos inherentes a una sociedad holding. Sus ingresos dependen de los dividendos que EDEA distribuye y el management fee que recibe de esta última. Asimismo debemos considerar que EDEA opera en una industria altamente regulada que brinda un servicio público esencial. Por otro lado se considera como significativo el endeudamiento que posee la inversora respecto a los flujos de caja que recibirá la misma, por ello IEBA prevee realizar retiros de capital de EDEA.





