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Fitch Argentina confirma en B(arg) los
títulos emitidos por IEBA S.A.
23 de noviembre de 2011

Fitch Argentina confirmó en Categoría B(arg), los títulos emitidos por Inversora Eléctrica de Buenos
Aires S.A. (IEBA): Obligaciones Negociables Serie C por US$ 130.3 MM y Obligaciones Negociables
Serie D por US$ 4.7 MM. Las calificaciones cuentan con Perspectiva Estable. Fitch también confirmó en
Categoría 4 las Acciones Ordinarias en base a su baja capacidad de generación de fondos y baja
liquidez en el mercado, dado que las mismas no han registrado operaciones desde su emisión.
Asimismo, Fitch mantiene publica la siguiente calificación de IEBA: Nacional Largo Plazo IDR en B(arg).
La calificación de los títulos de IEBA reflejan el hecho de que la capacidad de pago de sus compromisos
financieros está sujeta a la generación de fondos de su subsidiaria EDEA, la cual no cuenta con su
Revisión Tarifaria Integral y consecuentemente depende de continuos ajustes transitorios para pagar
sus compromisos financieros y distribuir dividendos a IEBA para el pago de intereses de sus ON’s. La
calificación contempla el elevado endeudamiento a nivel consolidado y la subordinación estructural de
los compromisos financieros de IEBA ante los acreedores de EDEA. La deuda de EDEA cuenta con
amortizaciones de capital crecientes y concentra sus vencimientos en 2013, mientras que la deuda de
IEBA cuenta con una amortización final en 2017. La deuda de EDEA se conforma de $ 38.5 MM de
préstamos bancarios expresados en pesos y de $ 39.4 MM de préstamos bancarios en moneda
extranjera, con amortizaciones de capital crecientes y con concentración de sus vencimientos en 2013.
La reestructuración financiera de EDEA contempla explícitamente la distribución de utilidades a IEBA en
caso de que se registren excedentes de efectivo. Como resultado de la obtención de ajustes transitorios
en el margen de distribución durante 2010 y 2011, la calidad crediticia observada en el perfil financiero
de EDEA (compañía operativa y único activo generador de fondos de IEBA) se ha mantenido estable.
Fitch estima que la misma generara en los próximos dos ejercicios un flujo de fondos que le permitirá
afrontar sus servicios de deuda, y distribuir dividendos hacia IEBA para el pago de intereses de sus
ONs. La calificación asimismo contempla la garantía provista por Camuzzi Argentina, compañía
inversora que posee en Argentina negocios en la industria de distribución de gas natural y energía
eléctrica, así como participación en otros negocios regulados. El incentivo que posee Camuzzi Argentina
para cubrir los servicios de deuda de IEBA sería la eventual pérdida de su posición controlante en esa
compañía en caso de que los tenedores optaran por exigir la cancelación de sus acreencias en
acciones. El crecimiento en el nivel de ventas y generación de fondos de EDEA le permitió destinar su
flujo de caja operativo al mantenimiento de la red, a la distribución de dividendos y a la cancelación de
sus compromisos financieros. Como se esperaba, debido a los ajustes transitorios obtenidos en el
margen de distribución, a septiembre’11 (año móvil) el EBITDA de EDEA fue de $ 118 MM, superando
el cierre del ejercicio 2010 de $ 101 MM, con márgenes operativos del 22.1%. Hacia adelante, la
generación de fondos de la compañía dependerá de nuevos ajustes tarifarios y de la evolución de sus
costos operativos a raíz de presiones inflacionarias. A septiembre ’11 (año móvil) el Flujo de Caja
Operativo Neto por $ 122 MM, fue aplicado a inversiones de capital,, a la distribución de dividendos, y a
reducir su deuda financiera. Criterio aplicado: • - Metodología de Calificación de Empresas; disponible
en www.fitchratings.com • - Manual de Calificación registrado ante la Comisión Nacional de Valores.
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Calificadora de Riesgo S.A. Sarmiento 663 – 7mo piso – C1041AAM – Capital Federal – Buenos Aires
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www.fitchratings.com.ar encontrará el informe completo. Las calificaciones antes señaladas fueron
solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación.


