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Resumen ejecutivo

El presente trabajo estd basado en el analisis de una potencial adquisicién de
una empresa nacional de construccion (IECSA S.A., en adelante “IECSA”),
dedicada a la obra publica, por parte de un gigante internacional de construccion
de origen chino (China Communications Construction Company Ltd., en adelante
“CCCC").

Los objetivos del presente trabajo son: (a) determinar si para ambas partes
resulta conveniente la transaccioén (es decir, si hay una zona de acuerdo sobre
un valor que dejaria conforme tanto al comprador como al vendedor); (b)
determinar de qué manera es conveniente estructurar la transaccion; y (c)
determinar a qué valor los accionistas estarian dispuestos a vender, y los
potenciales compradores estarian dispuestos a comprar la empresa local, lo cual
implicara realizar la valuacion de la empresa, tanto utilizando criterios de los

accionistas actuales como de los potenciales compradores.

Para llevar a cabo los objetivos del trabajo, el punto central esta dado por la
estimacion del valor del equity de IECSA, tanto desde la perspectiva de los
actuales accionistas como desde la perspectiva de los potenciales compradores
(CCcCC).

Para avanzar con la estimacion el valor del equity de IECSA, se ha optado por el
modelo de valuacion “absoluto”, es decir, que se aplicara el método del
Descuento de Flujo de Fondos (o “DCF” por sus siglas en inglés) para realizar la

estimacioén de valor.

El método de valuacion DCF involucra la estimacion de flujos de fondos futuros
del activo sobre el cual se quiere realizar la estimacion de valor, y luego el
descuento de los mismos a su valor presente a una tasa que refleje el riesgo
involucrado. Existen variantes en la metodologia de la aplicacion del modelo,
difiriendo entre ellas en la conformacion de los flujos de fondos y la tasa utilizada
para descontar dichos flujos, pero, mas conceptualmente, difiiendo en como
consideran el valor creado o destruido por las actividades de financiacién del
activo. En este sentido, he optado por emplear la metodologia APV para realizar

la valuacion de IECSA.
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A partir de informacion publica y de libre acceso (considerando que IECSA se
encontraba hasta el mes de septiembre de 2016 obligada a presentar
informacion publica de sus estados financieros al estar bajo la érbita de la
Comision Nacional de Valores -‘CNV”- por la emisién de obligaciones
negociables en la Republica Argentina), se estudiaron los estados de resultados
de IECSA y se proyectaron, tanto desde el punto de vista de los accionistas
actuales como desde el punto de vista de CCCC, los flujos futuros de fondos de
acuerdo a: 1) flujo de fondos generados por obras ya adjudicadas a IECSA
(incluyendo aquellas que estan en proceso de ejecucion) y 2) flujo de fondos

generados por obras con potencial de adjudicacion.

Asimismo, se proyectaron los flujos de fondos relacionados con los costos del
capital ajeno para estimar el impacto que el valor del flujo de ahorro impositivo
de los intereses tiene en la valuacion de IECSA, tanto desde el punto de vista de

los accionistas actuales como desde el punto de vista de CCCC.

En las primeras secciones del trabajo se desarrolla una descripcion de IECSA
(incluyendo sus accionistas actuales y sus caracteristicas econdmico-
financieras) y de CCCC, en tanto son los actores de la transaccion, asi como de
las caracteristicas, perspectivas y contexto actual del mercado de la obra publica

en la cual operan.

En las secciones posteriores se describe e implementa el método de valuacion
de empresas seleccionado, asi como lo supuestos considerados a los fines de
lograr una estimacion del valor del equity de IECSA, tanto desde la perspectiva

de los accionistas actuales como desde la perspectiva de CCCC.

En la seccidn final, se responderan a los objetivos del trabajo, acerca de si es
conveniente para las partes llevar a cabo la transaccion, de qué manera es

conveniente estructurarla y a qué precio.
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1. Introduccion

1.1. Objetivo central

El objetivo central de la realizacion del trabajo es determinar racionalmente si
puede realizarse la adquisicion de IECSA por parte de CCCC y, en caso
afirmativo, de qué forma deberia estructurarse y en qué rango de precios deberia
pactarse. Para ello, durante el trabajo se analizaran los factores que deberian
tenerse en cuenta en una operacién de compraventa de una empresa, a los
efectos de decidir racionalmente si resulta conveniente concretar la transaccion,
y se realizara la estimacién de valor, tanto desde la perspectiva de los accionistas

actuales como desde la perspectiva de CCCC.
1.2. Objetivos secundarios

Los objetivos secundarios que contribuyen al objetivo central son los siguientes:

o Determinar cuales son los objetivos de las partes involucradas en la

transaccién y, de ser posible, como podrian valorizarse.

e Determinar qué factores deberian tenerse en cuenta para decidir como

estructurar esta transaccion.

e Analizar la industria local de la construccion (obra publica) y sus

perspectivas.

o Determinar qué modelo de valuacion resulta mas apropiado para realizar

la estimacion de valor de IECSA.

e Realizar la estimacion de valor de IECSA, utilizando diferentes criterios
(los de los actuales accionistas y los de los adquirentes) para determinar

los flujos futuros de fondos y la tasa de descuento.

e Determinar que otras consideraciones deberian tener en cuenta las partes

al estructurar la transaccion.
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2. Descripcion de la empresa a ser adquirida
2.1. Actividades principales

IECSA es una empresa de la industria de la construccidn, especializada en obra
publica, que desarrolla actividades integradas de ingenieria, construcciones y
servicios, estando posicionada como una de las constructoras mas importantes
de la Argentina, especializandose en la ingenieria y construccién de proyectos
de infraestructura de gran envergadura, edificios de alta complejidad, puentes de
grandes luces, autopistas y obras viales, obras de infraestructura ferroviaria,
obras de construccion de ductos y redes de distribucion, generacion de energia
eléctrica, térmica e hidraulica, lineas de transmision de energia, subestaciones
transformadoras y electromontajes industriales. Sus clientes son en su gran
mayoria entes gubernamentales, pudiendo ser el Estado Nacional, Provincial,

Municipal o sus dependencias (Ministerios, Secretarias, Direcciones, etc.).

IECSA es una empresa constructora que se dedica a la realizacion de obras
“‘llave en mano”, bajo las condiciones establecidas por el organismo publico en
el proceso de licitacién publica (particularmente, en el pliego de condiciones).
Los tipos de obras en los cuales IECSA o sus subsidiarias estan especializadas

son las siguientes (segun ultimos estados financieros presentados en la CNV):

e Obras de infraestructura civiles (que incluyen proyectos viales, ferroviarios

e hidraulicos);

e Obras electromecanicas (que incluyen proyectos industriales,
gasoductos, lineas de alta tension, centrales térmicas y nucleares de

generacion y proyectos de oil & gas);

e Obras de arquitectura (que incluyen proyectos de restauracion, ejecucion

de viviendas, construccion de hospitales y obras edilicias en general);
e Concesiones viales, a través de la Subsidiaria Cincovial S.A.

e Proyectos inmobiliarios, a través de las subsidiarias Creaurban S.A. y
Madero Urbana S.A. y

e Otras actividades menores, tales como desarrollos mineros y servicios de
gestion y financieros, a través de las subsidiarias Minera Geometales S.A.
y Fidus S.G.R.
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2.2. Historia

En 1977 se funda IECSA, como empresa controlada de un grupo de empresas
constructoras (SOCMA — Sideco) y como la sociedad de dicho grupo orientada
al montaje de obras electromecanicas (principalmente para la Empresa Nacional
de Telecomunicaciones — ENTel). En la década de 1990, como derivacién del
giro en las politicas gubernamentales para el sector, [IECSA cambio radicalmente
su ambito de negocios, pasando a ser uno de los principales contratistas de

obras en el proceso de privatizaciones llevado a cabo en el pais.

A lo largo de su historia, IECSA ha ejecutado muchas de las obras mas
importantes de infraestructura en el pais, sea por su volumen como por su
complejidad, como ser la autopista Pascual Palazzo, el principal acceso a la
Ciudad Autonoma de Buenos Aires, ganadora del premio Obra Vial del Afo de
la Asociacion Argentina de Carreteras en 1997, y el Puente Posadas
Encarnacion, ganador del premio Puente de Alcantara en 1998-1990, distintos
tramos de la Autopista Rosario — Cordoba y de la duplicacion de la calzada de la
Ruta Nacional N° 14.

Por todo lo dicho, IECSA posee un amplio espectro de credenciales (uno de los
factores mas importantes requeridos por los organismos publicos para adjudicar
grandes obras de infraestructura en los procesos de licitacion publica) que en el
presente la posicionan como una de las constructoras de obra publica mas

importantes de la Republica Argentina.

2.3. Estructura de la empresa en el presente

IECSA S.A. es una compaiia que forma parte del Grupo ODS (Obras,
Desarrollos y Servicios). ODS S.A. posee el 94,12 % de las acciones de IECSA,

siendo IECSA el principal activo que conforma al Grupo.

IECSA a su vez posee las siguientes participaciones en otras sociedades:

- Un 33,33 % de Lineas del Norte S.A. a cargo de una obra de interconexion
NOA-NEA, Subtramo Este, ya finalizada.
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Un 33,33 % de Lineas de Comahue Cuyo S.A., a cargo de una obra de
interconexion eléctrica que vincula la regiéon del Comahue (desde la
Estacion Transformadora Agua del Cajon en Neuquén) con la region de
Cuyo (en la Estacion Transformadora Gran Mendoza ubicada en Los

Barriales, Junin), ya finalizada.
Un 51 % de Madero Urbana S.A., dedicada a proyectos inmobiliarios.

Un 99,96 % de lecsa Chile S.A., constructora que desarrolla obras de

infraestructura en la Republica de Chile.
Un 49,49 % en Fidus S.G.R., una sociedad de garantia reciproca.

Un 53 % en Rocio S.A., dedicada a proyectos inmobiliarios en la

Republica Oriental del Uruguay.

Un 32,83 % de Lineas Mesopotamicas S.A. a cargo del proyecto de
Construccion, Operaciéon y Mantenimiento (contrato COM) del Ill Tramo

del Sistema de Transporte de Yacyreta — Subtramo Norte, ya finalizado.
Un 95 % de Focolare S.A., dedicada a desarrollos inmobiliarios.

Un 95 % de Profingas S.A., una pequefia empresa encargada de la
administracion del proyecto Consolidado de Gas Natural, establecido
mediante un convenio entre el gobierno de la Provincia de Cérdoba y

Distribuidora de Gas del Centro.

Un 95 % de Ingenium Obras e Servicos Ltda., una pequefia empresa que
se dedica a la construccién de calles y vias ferroviarias y a la prestaciéon

de servicios de ingenieria en la ciudad de Sao Paulo, Republica del Brasil.

Un 94,64 % de Creaurban S.A., una empresa que desarrolla actividades
de construccion, principalmente de obras de arquitectura (Hospitales,

Viviendas sociales, etc.) y de desarrollos inmobiliarios.

Un 95 % de Compafiia Americana de Transmision Eléctrica SA., a cargo
de un tramo (ET Esperanza) de una obra de interconexion entre las
localidades de Pico Truncado-Rio Turbio-Rio Gallegos en la Provincia de

Santa Cruz, ya finalizada.

Un 95 % de Cincovial SA, a cargo de la Concesion del Corredor Vial N° 5.
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Si bien IECSA posee ciertas sociedades y actividades en el exterior, durante los
ultimos ejercicios el Grupo practicamente no ha generado ingresos de

actividades ordinarias provenientes de operaciones en el exterior.

2.4. Accionistas

Como fue mencionado, IECSA fue constituida en 1977 como la empresa
especializada en el montaje de obras electromecamicas de un grupo de
empresas constructoras (Sideco Americana S.A., parte de SOCMA - cuya

cabeza visible es el empresario Franco Macri).

En febrero del afio 2007, el empresario Franco Macri vendié a su sobrino Angel
Jorge Antono Calcaterra tres firmas del grupo Sideco Americana, que lo alejaron
del negocio de la construccion en el que se inicié hace mas de 50 afos: lecsa,

Creaurban y Profingas.

El Grupo ODS fue creado en el afio 2007, a partir de la toma del control
accionario de IECSA y Creaurban S.A. por parte de Angel Jorge Antonio
Calcaterra y la italiana Ghella S.p.A., a través de la sociedad espafiola Latina de
Infraestructura, Ferrocarriles e Inversiones SL (“Latifer”), dos accionistas con
vasta experiencia y trayectoria en el area de la construccion y desarrollo de

negocios inmobiliarios.

Posteriormente, en el ano 2009 y para obtener financiamiento destinado a
fortalecer el capital de trabajo para obtener obras de mayor infraestructura, ODS
S.A. se adhiri6 al Régimen de Oferta Publica de la Comision Nacional de Valores

(“CNV”) para ofrecer al mercado Obligaciones Negociables.

Desde el afio 2007 al 2014, Angel Jorge Antonio Calcaterra y Ghella S.p.A. (a
través de Latifer) fueron controlantes conjunto de ODS S.A., poseyendo cada
uno el 50 % del capital accionario. Con fecha 14 de agosto de 2014, el Sr.
Calcaterra adquirié el 1 % de ODS S.A., en poder del Sr. Lorenzo Ghella y con
fecha 3 de octubre de 2014, el Sr. Calcaterra adquirié de Ghella S.p.A. el 60 %
de Latifer, convirtiéndose el Sr. Calcaterra a partir del aiio 2014 en el accionista
mayoritario de ODS S.A. con una tenencia (directa e indirecta a través de Latifer),

del 80,40 % del capital accionario.
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Finalmente, con fecha 7 de julio de 2016, Ghella S.p.A. transfirié a favor del Sr.
Calcaterra el 40 % restante del capital y votos de Latifer, constituyéndose el Sr.
Calcaterra en el poseedor directo e indirecto de las acciones de ODS S.A. y de
IECSA.

Luego de dicha adquisicion y luego de cancelar la totalidad de las Obligaciones
Negociables oportunamente emitidas, con fecha 5 de octubre de 2016 la
Asamblea Extraordinaria de Accionistas de ODS S.A. decidio el retiro de dicha

sociedad del Régimen de Oferta Publica de Obligaciones Negociables.

2.5. Indicadores econdmico-financiero historicos relevantes

Durante el ultimo afio (2016) los ingresos por ventas de IECSA descendieron
bruscamente de aproximadamente USD 420 millones a aproximadamente USD
170 millones. Dicho descenso tuvo dos motivos principales. El primero fue la
paralizacién de gran parte de la obra publica durante los primeros meses del afio
2016, como producto de la revision del nuevo Gobierno (electo en diciembre de
2015) del dinero que se estaba destinando a dicho proyectos, lo cual impacté en
el cese de los pagos a los contratistas de obra publica y consecuentemente a la
paralizacion de las obras. El segundo motivo fue la rescision del contrato de obra
que IECSA mantenia con Energia Argentina S.A. (ENARSA) por la construccion
de dos centrales termoeléctricas, que durante 2015 habia sido la principal

generadora de ingresos por obras (aproximadamente USD 100 millones).

Por otra parte, como producto de sucesivas restructuraciones del nivel de gastos,
si bien descendid el nivel de ventas, en los ultimos IECSA fue capaz de
incrementar el nivel de EBITDA generado medido en ddlares estadounidenses
(el cual puede ser, con ciertas limitaciones, tomado como un indicador del flujo
de fondos que generan las actividades operativas de la empresa), sobre todo en
aquellos afios donde a nivel macroecondmico no se sufrieron devaluaciones
bruscas. Sin embargo, también como consecuencia de restructuraciones de
gastos y optimizacion de las estructuras, el EBITDA Margin (EBITDA / Ventas)

fue mejorado constantemente en los ultimos afios.
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Las mejoras a nivel de EBITDA no se pudieron ver reflejadas a nivel de resultado

neto, especialmente en los ultimos dos afios, dado que, como consecuencia de

las demoras en los pagos por parte de las distintas entidades gubernamentales,

el capital de trabajo de IECSA se vio erosionado y consecuentemente la

sociedad debio incrementar sus niveles de deuda a tasas locales muy altas, que

impidieron una mejora a nivel de resultado neto por existir un nivel muy alto de

costos financieros.

A continuacién se muestran los siguientes graficos que exponen la evolucion de

los principales indicadores econémico-financieros de IECSA S.A.
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Composicién de las ventas 2016

b\

0,10% L5 72%

= Obras
civiles

m Obras
electromecanicas

= Obras de
arquitectura

= Desarrollo
inmobiliario

= Concesiones viales

= Cesion de negocios

Fuente de la informacion: Estados contables consolidados de IECSA S.A. de los ejercicios
respectivos.

(*) La ultima informacion publica disponible data del periodo de seis meses
finalizado el 30 de junio de 2016 como consecuencia del retiro de ODS S.A. del
régimen de oferta publica. Se han estimado cifras del afio 2016 proyectando

linealmente las cifras del primer semestre de 2016.

11
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3. Obras desarrolladas por la empresa a ser adquirida

3.1. Credenciales / Antecedentes

Tal como fue descripto anteriormente, los antecedentes y experiencia en obras
realizadas (genéricamente llamados “credenciales”) son uno de los principales
activos que le permiten a las empresas constructoras de obras publicas obtener
nuevos contratos, que constituyen las principales fuentes de sus flujos de fondos.
Esto sucede dado que los entes gubernamentales le dan una alta ponderacion a
las credenciales en los procesos de obras publicas. A modo enunciativo, a

continuacion se detallan las principales obras publicas realizadas por IECSA:
e Obras Civiles

IECSA a lo largo de su historia ha participado en mas de 50 proyectos de
desarrollo de infraestructura vial, por mas de 2.000 km, aportando al desarrollo

e integracion de las distintas regiones del pais, entre los cuales se destacan:

Distintos tramos de la autopista Coérdoba-Rosario;

La autopista Campana — San Nicolas;
- La Autopista Pascual Palazzo (Panamericana);

- 64 km de autopista entre San Nicolas y Rosario, construidos entre 1975 y
1980. La obra incluyd 12 puentes de intercambio y cinco puentes dobles

sobre cursos de agua;

- Camino del Buen Ayre, 23 km de autopista en la provincia de Buenos

Aires, construido entre 1989 y 1992;

- Un puente de servicio de 330 m sobre el Rio Limay para la construccion
de una presa cerca de la Ciudad de Piedra del Aguila, provincia de
Neuquén, entre 1983 y 1984;

- Puentes y obras sobre el Rio Reconquista en la Pcia. de Buenos Aires
entre 1998 y 2001;

- El Puente San Roque Gonzalez de Santa Cruz (Argentina-Paraguay);
- La conexion fisica Rosario — Victoria y

- Cuatro puentes giratorios en Puerto Madero, Ciudad de Buenos Aires.

12
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En cuanto a las obras hidricas, IECSA ha desarrollado con éxito obras de control

de inundaciones y/o tratamiento y obras de desagues cloacales y agua potable.

En el ambito ferroviario, se destacan las obras de: electrificacion de ferrocarriles

y construccién de puentes ferroviarios y pasos bajo nivel.

Obras Electromecanicas

IECSA cuenta con una vasta experiencia en la construccion de ductos, con mas

de 20 proyectos ejecutados desde 1980. Entre las obras electromecanicas

terminadas se incluyen las siguientes:

Construccion del edificio de la turbina, el edificio del reactor nuclear y una

seccion auxiliar de la central nuclear Atucha | entre los afios 1968 y 1971;

La seccion argentina del gasoducto de Atacama de 184 km, el gasoducto

mas alto del mundo, construida en 1998;

Consolidacion de la red de gasoductos en la provincia de Cérdoba, en 17

municipios a lo largo de 1.680 km, construida entre 1998 y 1999;

Construccion de la Estacion Transformadora Esperanza en la localidad de
Pico Truncado, Rio Turbio, en la Interconexion de Rio Gallegos, a través
de la sociedad controlada Compania Americana de Transmision Eléctrica
S.A., en la cual IECSA tiene una participacion del 95% y Creaurban del
5% restante, entre 2010 y 2014, y

Construccion de dos Centrales Termoeléctricas Ensenada de Barragan y
Brigadier Lopez, generadoras de energia eléctrica bajo Ciclo Abierto y

posteriormente su conversion a Ciclo Combinado, entre 2008 y 2016.

Obras de Arquitectura

IECSA y su sociedad controlada Creuarban (la cual se especializa en obras de

arquitectura) han desarrollado numerosos proyectos de arquitectura, siendo las

mas importantes:

Las obras en los hospitales Santojanni (Ciudad Auténoma de Buenos
Aires), El Cruce (Pcia. de Buenos Aires) y Clemente Alvarez (Pcia. de

Santa Fe) que incluyeron instalacion de equipamiento médico;

13
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- Obras de construccion del Centro de Transferencia Postal del Correo

Argentino;

- Ejecucién de dos proyectos de construccion de escuelas en la Provincia

de Cdrdoba a través de los cuales se construyeron 145 escuelas;

- Ejecucién del Programa Federal de Viviendas, con la construccion de mas
de 3.500 viviendas incluyendo obras complementarias de nexos e
infraestructura urbana, como ser la construccion de los sistemas cloacales

y de agua potable;

- Restauracion y remodelacion del Palacio San Martin, Ciudad de Buenos
Aires. entre 1995 y 1999.

3.2. Obras en ejecucion a la fecha

Tal como fue mencionado, las obras adjudicadas a las empresas constructoras
representan la principal fuente de origen de sus flujos de fondos. Por lo tanto, es
importante describir cuales son las obras actualmente en ejecucién y las que, si
bien no estan actualmente en ejecucién, ya se encuentran adjudicadas a la
sociedad, para estimar sobre una base mas cierta los flujos de fondos futuros.
Cabe mencionar que varios de los proyectos en los que IECSA participa, fueron
adjudicados a una union transitoria de empresas (o0 “UTE”). Esto es una practica
usual en el mercado dado que los distintos participantes de la UTE comparten
know-how, credenciales y financiamiento, al mismo tiempo que comparten los

riesgos de la realizacion del proyecto.

Una vez realizada esta aclaracién, a continuacion, se detallan las principales
obras en ejecucién por parte de IECSA o de las UTEs en las cuales IECSA

participa a la fecha del presente trabajo:
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Obras civiles en curso:

Camino del Buen Ayre: La obra, iniciada en marzo de 2010, comprende

la construccion de una autopista continuaciéon del Camino del Buen Ayre,
desde el Acceso Oeste hasta el kilometro 25,5. Dicha obra posee un
monto contractual actualizado de $2.422 millones (IVA incluido). El
proyecto tuvo un desarrollo limitado hasta el afio 2014 por la restriccion
de extraer suelo de yacimientos aledafos a la traza instruida por el
juzgado que tramitaba las causas ambientales de la cuenca Matanza
Riachuelo. Con la liberacion ambiental de esas explotaciones y la
suscripcion de la Modificaciéon de Obra n° 2 en diciembre de 2014 se
reanudd la ejecucion de las obras, estimando su finalizacion en

septiembre de 2017.

Ruta 18 — Entre Rios: En octubre de 2011 comenzaron las obras para la

Direccion Nacional de Vialidad, por un monto contractual de $ 788
millones (IVA incluido). Esta obra tiene como objetivo la pavimentacion de
la ruta 18 entre los tramos Ruta Provincial N° 20 - Arroyo Sandoval,
Provincia de Entre Rios. En noviembre de 2014 se aprobd una
modificacion de obra por un monto equivalente al 54% del contrato a
valores basicos. La culminacién de la obra esta prevista para diciembre
de 2017.

Ruta Nacional N° 8 — Tramo VI B: Durante el ejercicio 2014 se adjudico

la licitacion para la ejecucion de la Obra Ruta Nacional N° 8 Tramo VI B:
Autopista Pilar — Pergamino, Seccién Todd - Fontezuela (Km 198,76) —
(Km 213,76), Provincia de Buenos Aires. El monto basico del contrato
asciende a $ 293 millones (IVA incluido), previéndose la culminacion de

los trabajos en un plazo total de 24 meses.

Ruta Nacional N° 8 — Tramo Il B: Durante el ejercicio 2014 se adjudicé

la licitacién para la ejecucion de la Obra Ruta Nacional N° 8 Tramo Il B:
Autopista Pilar — Pergamino, Seccion A° de Giles (Km 104,37) — Puente
Arroyo Gémez (Km 116,99), Provincia de Buenos Aires. EI monto basico
de la obra asciende a $ 285 millones (IVA incluido), previéndose la

culminacion de los trabajos en un plazo total de 24 meses.
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Obras Corredor Vial N° 5: a través de la sociedad controlada Cincovial

S.A., la cual tiene a su cargo la concesién del Corredor Vial N° 5, que
incluye la construccion, mejoras, reparacion, conservacion, ampliacion,
remodelacion, mantenimiento, administracion y explotacion de las Rutas
Nacionales N° 9 (tramos Campana — R.N. A-012 y R.N. A-008 — Pilar), N°
A-012 (tramo R.N.N°9 — R.N. V1 09), | N° 193, N° 11 (tramo San Lorenzo
— Resistencia) y N° A-009. La misma incluye obras para la recuperacion y
mantenimiento de 1.335 kildmetros de rutas por un monto que asciende a
$ 1.397 millones a valores basicos de 2014, con un plazo de obra total de
6 anos. Asimismo, el contrato incluye la conservacion y mantenimiento de
todo el corredor vial, como asi también los servicios prestados al usuario
y la explotacion de dicho corredor vial, por un valor estimado al 31 de

diciembre de 2015 -incluyendo redeterminaciones- de $ 1.530 millones.

Obras para el Ente Binacional Yacyreta (Contrato EBY 340): A finales

del ano 2015, concluyeron las obras de Tratamiento Costero y Nexo
Internacional en la ciudad de Posadas (Provincia de Misiones) en U.T.E.
al 50% con JCR S.A, obras realizadas para el comitente Entidad
Binacional Yacyreta (EBY). Bajo este mismo Contrato se aprobaron a) la
duplicacién de calzada en la R.N. N° 12 con Multitrocha 2+2 (Adenda 4 y
Adenda 7), por un monto de $ 869 millones (sin IVA), b) la construccién
de la R.P. N° 204 y N° 205 en Misiones (Adenda 8) por un monto de $ 416
millones (sin IVA) y la construccion de tuneles carreteros de acceso a la
ciudad de Posadas, pasarela peatonal y reparaciones costeras (Adenda
6 + 9 +10 ) por un monto de $ 272,5 millones (sin IVA). Se estima la

finalizacion de los trabajos adicionales mencionados en el ejercicio 2017.

Soterramiento linea Sarmiento (lecsa S.A.- Construtora N. Odebrecht

S.A.- Ghella S.p.A — Comsa S.A. — Consorcio Nuevo Sarmiento — CNS

— U.T.E.; participacién lecsa 30%): Se trata de la ejecucion de la obra

de ingenieria, proyecto ejecutivo y ejecucién del Soterramiento del
Corredor Ferroviario Caballito — Moreno, de la linea Sarmiento, que
pertenece a la Red de Servicios Ferroviarios Urbanos del Area

Metropolitana de Buenos Aires.
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La misma fue adjudicada en el afio 2010 y su ejecucién estaba prevista
en 4 anos, pero casi no ha tenido avance por falta de financiamiento.
Durante el afio 2016, el Gobierno Nacional a través del Decreto asigno
una partida presupuestaria a esta obra por $ 45.000 millones. Durante el
primer trimestre de 2016, IECSA ha vendido a Ghella S.p.A. un 4 % de su
participacion en el Consorcio Nuevo Sarmiento, quedando su

participacion en un 26 %, operacion formalizada en julio de 2016.

Construccion de Autovia Ruta Nacional N° 36: Durante el ano 2014 se

iniciaron los trabajos de construccion en el tramo adjudicado: Fin Variante
Perilago - San Agustin — Departamentos Tercero Arriba — Calamuchita —
Pcia. de Cérdoba. El monto basico de obra asciende a $ 386 millones (IVA
incluido) previéndose la culminacion de los trabajos correspondientes al

10 % restante de la obra en el segundo semestre de 2017.

Obras adjudicadas no iniciadas, proyeccion de negocios futuros

y situacion respecto de la competencia

A continuacion, se detallan ciertas obras adjudicadas las cuales a la fecha no

han sido iniciadas:

Sistema Integral de Gasoductos Troncales de la Provincia de

Cérdoba: Durante el ejercicio 2015 IECSA, en conjunto con la firma China
Communications Construction Company Limited (“CCCC”), present6 una
oferta para la construccion de una red de gasoductos troncales en la
Provincia de Coérdoba. Durante 2016, la UTE que conforman ambas
sociedades fue notificada del inicio del tramite de adjudicacion de dos
etapas de la obra: a) El sistema Regional Este, que consiste en la
construccion de una red de gasoductos de 677 km entre 46 localidades
del este de la Provincia con un plazo de obra de 30 meses, y b) El sistema
Regional Centro Il, que consiste en la construccion de una red de
gasoductos de 125 km. entre 27 localidades del centro de la Provincia,
con un plazo de realizacién de 28 meses. La oferta del proyecto contempla
el financiamiento de una porcion de la obra por parte de entidades de la

Republica Popular de China, y otra parte proveniente de fondos locales.
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Avenida de Circunvalacion — Cérdoba: con fecha 29 de junio de 2016

IECSA suscribio con Caminos de la Sierras S.A., un contrato para la
realizacion de la obra “Avenida de Circunvalacion tramo distribuidor El
Tropezon avenida Spilimbergo”, en la provincia de Coérdoba. EI monto
contractual total es de $ 1.039 millones (IVA incluido). El plazo para la
realizacion de la obra es de 24 meses corridos a partir de la firma del Acta

de replanteo, lo cual se estima ocurrira en marzo de 2017.

Paseo del Bajo: En enero de 2017, IECSA, en una UTE con Fontana
Nicastro, fue adjudicado con el tramo C del Paseo del Bajo, una autopista
que unira el sur y el norte de la Ciudad de Buenos Aires. El tramo C prevé
una inversion de $ 3.183 millones en 30 meses y aun no cuenta con una

fecha prevista de inicio.

Por otra parte, atento a sus credenciales, experiencia y capacidad operativa,

IECSA tiene un alto potencial para ser adjudicado en obras en las siguientes

areas del Gobierno Nacional:

Plan de renovacion de transporte: Se prevé una inversion vial de USD

12.500 millones en el periodo 2016-2019 para la construccion de 2.800
kilbmetros de nuevas autopistas, 4.000 kildmetros de caminos seguros y

13.000 kildmetros de pavimentacion.

Presupuesto 2017: En el presupuesto nacional 2017, las partidas

presupuestarias destinadas a inversiones en obras de infraestructura
totalizan casi $ 80 mil millones. Dentro de dichas obras, las obras
eléctricas y viales alcanzan los $ 24,7 mil millones y $ 16,1 mil millones,
respectivamente; la inversion en vivienda social y el mejoramiento de las
condiciones habitacionales y barriales, alrededor de $ 30 mil millones; y
otras obras (civiles, tuneles, agua y puertos, entre otras), un total de $ 8

mil millones.

En cuanto al mercado de la obra publica de construccion de grandes

infraestructuras, IECSA disputara las adjudicaciones con sus principales

competidores: fundamentalmente Techint S.A., Electroingenieria S.A., José

Cartellone Construcciones Civiles S.A. y Benito Roggio e Hijos S.A.
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Segun datos de facturacién (ventas netas segun surge de los estados
financieros) con respecto a la inversion real directa del sector publico, IECSA
tiene una participacion en el mercado de la obra publica total de entre el 2,5 % y
el 4 % (ver Anexo 1), dependiendo los proyectos coyunturales que se estan
manejando en cada momento y, segun la informacién difundida por el Ministerio
de Planificacion en agosto de 2015, IECSA figuré tercera entre las constructoras
de obra publica mas beneficiadas en la adjudicacion de la obra publica por el
Gobierno Nacional saliente en diciembre de 2015, después de Techint y

Electroingenieria.
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4. Descripcion de la empresa adquirente

4.1. Historiay accionistas

China Communications Construction Co. Ltd. (CCCC) es una empresa de
construccion de origen chino, especializada en la construccion y disefio de
infraestructura de transporte, de dragado y portuaria. Es la empresa mas grande
de construccién de puertos y dragado de China y la tercera mas grande del
mundo. Su accionista mayoritario es China Communications Construction Group
Corp., que es una empresa estatal. Es decir que el accionista mayoritario de
CCCC es el Estado de la Republica Popular China, que posee el 63,84 % de las

acciones.

CCCC fue fundada en 2005 de la fusion de China Harbour Engineering (Group)
Company (empresa de construccion de puertos) y China Road and Bridge
Corporation (empresa de construccion de infraestructura de transporte), y en
diciembre de 2006 realiz6 su lanzamiento al régimen de la oferta publica en la
bolsa de Hong Kong (Hong Kong Stock Exchange Market), en la cual

actualmente se negocia el 36,16 % de sus acciones.

4.2. Operaciones fuera de la Republica Popular China: Latinoamérica

y Argentina

Segun los ultimos estados financieros publicados por CCCC, casi el 80 % de los
ingresos generados por CCCC fueron generados por proyectos desarrollados
dentro de la Republica Popular China. Los proyectos restantes se desarrollan
principalmente en Australia y en paises de Africa, del Medio Oriente y del

Sudeste Asiatico.

En Latinoamérica CCCC mantiene en la actualidad ciertas actividades,
principalmente a través de China Harbour Engineering (Group) Company, la
empresa portuaria de CCCC, que inici6 sus operaciones en la regién con
proyectos en Panama en 2002 y en México en 2004, y posteriormente, entre
2009 y 2015, ha abierto sucursales en Jamaica, Brasil, Bahamas, Venezuela y

Colombia.
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En Sudamérica, el primer proyecto desarrollado por CCCC fue el dragado del
antepuerto de Montevideo, Uruguay, en el afio 2007, a través de la subsidiaria
Shanghai Dredging Co. Ltd. por un importe de USD 4,5 millones. A partir de esa
fecha, CCCC y otras empresas de origen chino han intentado penetrar en el
mercado de la obra publica en Latinoamérica. Actualmente, existen tres
principales razones por las cuales esta penetracion se esta concretando: 1)
dichos paises son atractivos para grandes proyectos, dado que estan
necesitados de infraestructura y 2) con el respaldo de la Republica Popular China
y de los poderosos bancos de origen chino, CCCC puede otorgar el
financiamiento, que muchas veces impide la concrecién de los grandes
proyectos de infraestructura y 3) la asuncion de Donald Trump como Presidente
de los Estados Unidos se prevé que impactara negativamente en la relacion de
ese pais con Latinoamérica y se prevé que brindara mayores oportunidades a

grupos empresarios no estadounidenses.

Con respecto a la situacion de CCCC en Argentina, la Junta Directiva de CCCC
resolvié en agosto de 2012 abrir una sucursal en Argentina bajo el nombre “China
Communications Construction Company Limited — Sucursal Argentina”, lo cual
fue concretado en el mes de enero de 2014 (segun edicto publicado en el Boletin
Oficial de la Republica Argentina). Por otro lado, dicha sucursal se inscribié en la
Administracion Federal de Ingresos Publicos en junio de 2015, no habiendo

desarrollado actividades en el pais antes de esa fecha.

Durante fines de 2015 y principios de 2016 CCCC, conjuntamente con IECSA a
través de una UTE, presentaron una oferta en la licitacién de la construccién de
los gasoductos troncales en la Provincia de Cérdoba, resultando adjudicados con
uno de los tramos de los gasoductos, siendo este proyecto el primero que va a

desarrollar CCCC en la Republica Argentina.
4.3. Datos econdmico-financieros de CCCC

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015 (ultimo ejercicio
completo presentado a la Bolsa de Hong Kong a la fecha de realizacién de este
trabajo), CCCC presentd ingresos por ventas por USD 57.802 millones, un
EBITDA de USD 5.520 millones y un resultado neto de USD 2.273 millones.
Asimismo, presenté activos por mas de USD 100.000 millones y dinero
disponible por USD 13.565 millones.
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5. Contexto actual de la industria y consideraciones sobre la
situacion econémica actual del pais

5.1. Contexto actual de la industria

La inversion en obra publica en Argentina se recuperd fuertemente desde la
salida de la convertibilidad, gracias a los mayores ingresos publicos y una mayor
incidencia de Estado en el funcionamiento de la economia. Esto generd una suba
en los montos de obra publica dirigidos a la provision de infraestructura
economica y social. Las cifras de la Inversién Real Directa y la ejecucion fiscal
de las provincias y municipios indican que la obra publica represent6 en 2014 el
3,3% del PBI, una cifra muy superior al 1,3% correspondiente al afio 2003. Segun
estos datos el 72% de la infraestructura publica se financié desde el gobierno

nacional y el 28% desde los gobiernos provinciales y municipales.

En 2014 los gastos de capital de todo el sector publico argentino (excluyendo la
inversion financiera) alcanzaron los 139 mil millones de pesos, lo que representd
una inversion pubica consolidada del 3,3% del PBI. Si bien la Camara de la
Construccion estimaba una participacién mayor de la obra publica en el PBI en
2015, la realidad indicé que desde el tercer trimestre de 2015 y hasta el tercer
trimestre de 2016, la Obra Publica entr6 en crisis. Las razones de la crisis
tuvieron que ver con dos situaciones: La primera, que explica lo ocurrido en el
segundo semestre de 2015, fue el acto electoral de diciembre de ese afio. El
Gobierno Nacional saliente en diciembre de 2015, freno todo tipo de desembolso
a partir de agosto de 2015. Luego, el Gobierno Nacional entrante tuvo demoras
en la ejecucién por cuestiones burocraticas: hubo que hacer cambios de partidas
y de planta, ya que el area no estaba en el Ministerio del Interior, y después se
tomo la decision de revisar y ordenar los proyectos de obra publica vigentes,
algunos de ellos sospechados de corrupcién. Por lo tanto, segun los informes del
Banco Central de la Republica Argentina, la inversion del sector publico argentino
en obra publica sufrio en 2015 una caida interanual de 7%, alcanzando una
participacion del 2,7 % del PBI, mientras que segun la Camara Argentina de la
Construccion, en 2016 la inversion del sector publico argentino en obra publica
sufri6 una caida interanual de 12% en términos reales, alcanzando una

participacion del 2,2 %.
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Sin embargo, existen varios factores que influyen para que las perspectivas para

el afo 2017 y siguientes sean diferentes:

e EI| 2017 es un ano electoral, y existe consenso de que en los afos

electorales la obra publica suele crecer.

e Como muestra de ello, en el presupuesto nacional 2017 las partidas
presupuestarias destinadas a inversiones en obras de infraestructura
eléctrica y viales alcanzan los $ 24,7 mil millones y $ 16,1 mil millones,
respectivamente; la inversion en vivienda social y el mejoramiento de las
condiciones habitacionales y barriales, alrededor de $ 30 mil millones; y
otras obras (civiles, tuneles, agua y puertos, entre otras), un total de $ 8
mil millones. Dichas cifras representan un 32,1 % de incremento respecto

de 2016 (en pesos corrientes).

e Ademas, se prevén transferencias a la provincias para gastos de
infraestructura publica financiadas por ellas en el orden de los $ 134 mil

millones.

e Segun los informes de la Camara Argentina de la Construccion, para
recuperar la senda de crecimiento econdmico nuestro pais necesita
aumentar los montos de inversion en infraestructura econémica ejecutada
tanto por el sector publico como por el privado. La CEPAL estima que los
paises de América Latina necesitan invertir en infraestructura por lo
menos el 6,2% del PBI por un largo periodo de tiempo para poder cumplir

con las demandas crecientes de empresas y consumidores.

e El Congreso Nacional dicté en noviembre de 2016 la ley 27.328 de
contratos de Participacion Publico-Privada (PPP), instrumento que el
Gobierno Nacional entiende como una herramienta necesaria para atraer

inversiones que empujen la obra publica.

Por lo mencionado, se prevé que el ano 2017 sea un afio de crecimiento para el

mercado de la obra publica en Argentina.
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5.2. Caracteristicas macroeconémicas de la Republica Argentina en

los ultimos afnos

La economia argentina en el periodo 2010-2015 se caracterizé por una alta y
creciente participacion del Estado en la economia, lo cual se vio reflejado en el
aumento considerable del gasto publico por parte del Estado Nacional y las
Provincias, el cual fue financiado con mayor presion fiscal sobre el sector privado
y, en cuanto la recaudacion impositiva era excedida por el gasto publico, con
emisién monetaria. Dicha situacién origind un ciclo de inflacion constante, de
mas del 20 % anual, durante los cinco afos de dicho periodo. Dicho proceso
inflacionario trajo aparejado atraso cambiario, es decir, apreciacion del peso
argentino, que en los afios 2010-2011 desembocaron en la disminucién de las
reservas del banco central por la adquisicién de divisas por parte del sector
privado, y en los afios 2012-2015 a la instauracién de un régimen de control del
mercado cambiario, que mantuvo virtualmente desdoblado el mercado cambiario
en la cotizacién “oficial” del délar estadounidense del Mercado Unico vy Libre de
Cambios, y la cotizacién implicita que surgia de la relacién entre el precio en
ddlares estadounidenses de un bono (denominado en délares estadounidenses)
en la Bolsa de Nueva York, respecto del precio en pesos argentinos del mismo

bono en |la Bolsa de Buenos Aires.

A los efectos del presente trabajo, a continuacion, se detalla la evolucion de la
relacion dolar estadounidense — peso argentino, en términos reales en los

ultimos afios (Base: Dic-2001):

Tipo de cambio real
(Base Dic-2001)
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

0,00
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Fuente: Elaboracion propia en base a datos brindados por Mario Caramutti, UDESA, Programa
de capacitacion, Julio de 2015
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Si bien en el mes de diciembre de 2015 el tipo de cambio nominal se acercaba
a los niveles presentados en diciembre de 2010 (aun por debajo del tipo de
cambio real promedio de los ultimos 14 anos), durante el afio 2016 el tipo de
cambio real volvié a acercarse al existente en diciembre de 2001 (Dic-2016=1,08,
con base Dic-2001=1). No obstante, en el corto plazo (2017-2019) considerando
la actual politica econémica del Gobierno Nacional actual, no se prevé un salto
significativo en el tipo de cambio real sino mas bien se prevé que el tipo de

cambio real se mantenga en niveles relativamente constantes.

Sin embargo, existe cierto consenso de que el tipo de cambio nominal a
mediano-largo plazo deberia acercarse a los niveles historicos promedio del
peso argentino. A tales efectos, tomamos como nivel histérico al promedio del
tipo de cambio real de los ultimos 10 afios (Ene-2007 a Dic-2016), siendo este
equivalente a 1,256 (Base Dic-2001 = 1). Por lo tanto, en el mediano / largo plazo,

se prevé un incremento del tipo de cambio real del 14,6 %.
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6. Intereses de las partes

6.1. Intereses de los accionistas de IECSA para vender la sociedad

Como se ha mencionado en la Seccion 2.4. del presente trabajo, el accionista
que en forma directa e indirecta mantiene el 100 % de IECSA es Angel Jorge
Antonio Calcaterra, quien en 2007 lo habia adquirido a Sideco Americana (a su
vez propiedad de SOCMA, de Franco Macri).

Angel Jorge Antonio Calcaterra posee distintas motivaciones para vender la
sociedad o parte de ella, algunas de caracter politico/personal y otras de caracter

economico-financiero.

En el ambito politico/personal, como es de publico conocimiento, Angel Jorge
Antonio Calcaterra es primo hermano del presidente de la Republica Argentina,
Ing. Mauricio Macri. Uno de los intereses mas importantes del gobierno nacional
es dar una imagen de transparencia a la sociedad, con lo cual el hecho de que
el Gobierno Nacional o algun gobierno provincial adjudicaran nuevas obras
publicas a IECSA, podria representar un conflicto de intereses y originar una
crisis politica en la imagen del Gobierno Nacional. Esto podria erosionar la
capacidad de IECSA de obtener nuevas obras y por lo tanto afectar sus

posibilidades de generar flujos futuros de fondos.

Por otra parte, IECSA (y por ende también Calcaterra) ha estado vinculada en
los ultimos anos a dos empresas que estan siendo investigadas por la justicia:
por un lado Constructora Norberto Odebrecht, con la cual fueron adjudicadas con
la obra “Soterramiento Ferrocarril Sarmiento” y por el otro lado, con Austral
Construcciones, con la cual se present6 conjuntamente formando una UTE, a la
licitacion mas importante que realizo el Gobierno Nacional saliente en 2015: la
licitacion de dos represas hidroeléctricas a ser construidas en la Provincia de
Santa Cruz. Estas vinculaciones habrian motivado que Calcaterra acelere la

intencion de venta, para desactivar cualquier sospecha.

En el ambito econémico-financiero, los accionistas de IECSA consideran que es
un buen momento para avanzar con el proceso de venta, dado el mayor
empuje que Macri le dara a la obra publica hace que la firma se haya vuelto muy

atractiva para ser adquirida.
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Mas aun, si a esto se le suma un sistema de funcionamiento ya aceitado,

personal altamente capacitado y muy buenos antecedentes en su historial.

Asimismo, como se observo al analizar sus estados financieros de los afos 2015
y primer semestre de 2016, la situacion financiera de IECSA ha empeorado como
consecuencia de las demoras en los pagos de las distintas dependencias
gubernamentales y de la disminucion de la actividad de las obras publicas entre

2015y 2016, por los motivos expuestos en la Seccion 5.1.

Esta ultima situacion deja a IECSA en una posicion desventajosa para competir
por la adjudicacién de obras publicas, ya sea por el alto costo de financiamiento
que esta pagando para solventar sus costos fijos, como por la imposibilidad de

brindar financiamiento a obras de infraestructura de mayor magnitud.

6.2. Intereses de CCCC en la adquisiciéon de IECSA

Tal como se menciond en la Seccion 4.2., CCCC posee gran concentracion de
sus negocios en la Republica Popular China y, en menor medida, en ciertos
paises africanos y asiaticos. Por tal razén, se menciond la existencia del interés

de CCCC de incrementar su participacion en negocios en otras regiones.

Una de las regiones mas atractivas para crecer es Latinoamérica, en donde
asimismo el contexto que surgié luego de la victoria de Donald Trump como
presidente de los Estados Unidos parece implicar una disminucién de la
participacion de empresas estadounidenses en la region, lo cual puede ser
aprovechado por las empresas de la Republica Popular China como segunda

economia del mundo.

CCCC esta en condiciones de incrementar su participacion en el mercado de la
Obra Publica en Latinoamérica tanto por razones econdmicas, dado que la
region adolece de infraestructura necesaria para desarrollarse, como por
razones politicas, dado que el accionista mayoritario de CCCC es el Estado de

la Republica Popular China.

La primera obra que desarrollara CCCC en Argentina sera la construccién de
gasoductos troncales en la Republica Argentina, justamente en una UTE con
IECSA.
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El conocimiento ganado por CCCC de IECSA en el proceso licitatorio de dicha
obra, asi como los antecedentes técnicos de IECSA en el mercado argentino y
finalmente la aparente intencién del Gobierno Nacional de llevar a cabo un plan
de infraestructura sin precedentes en el pais, financiado con deuda publica,
hacen que la adquisicion de IECSA luzca como una buena idea tanto para las
intenciones de expansion de CCCC en Latinoamérica, como para aprovechar el
momento de las adjudicaciones de las principales obras en la tercer economia
mas importante de la region después de Brasil y México, para lo cual CCCC
puede tener una ventaja competitiva significativa como lo es la provision de

financiamiento propio a las obras que desarrolle.
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7. La obra conjunta y su contribucion al mutuo conocimiento,
como disparador del proceso

Durante el afo 2015, la Provincia de Cérdoba realizé un llamado a licitacion
publica para la construccion de los gasoductos troncales, los cuales cubriran un
trayecto de 2.330 kildbmetros y tendran 181 instalaciones de superficie. Los
gasoductos licitados alcanzan los sistemas Norte, Sur, Este, Oeste, Anillo de
Cérdoba, Centro, Centro 2, Punilla Sur, Sudeste y Ruta 2. Con fecha 27 de
octubre de 2015 se presentaron diez ofertas (seis empresas chinas, una
brasilefa, una espafola y varias empresas argentinas, la mayoria de ellas en
forma conjunta conformando UTEs), entre las cuales se encontraba la oferta de
lecsa S.A. — CCCC Sucursal Argentina, UTE. Uno de los requisitos del proceso
licitatorio era incluir en la oferta, una propuesta de financiamiento. La oferta
acercada por la UTE conformada por IECSA y CCCC incluia una propuesta de

financiamiento de bancos chinos, que encabezaba el ICBC.

Tal como se ha mencionado en secciones anteriores, en febrero de 2016 la UTE
conformada por IECSA y CCCC fue adjudicada con los tramos a) Sistema
Regional Este (677 km entre 46 localidades del este de la Provincia con un plazo
de obra de 30 meses), y b) Sistema Regional Centro Il (125 km. entre 27

localidades del centro de la Provincia, con un plazo de realizacion de 28 meses).

El proceso de preparacioén de la oferta requirié del conocimiento mutuo de ambas
partes, principalmente en ingenieria y en las areas financieras toda vez que la
oferta incluyé una propuesta de financiamiento, el cual podia ser propio o con

terceros.

Si bien el financiamiento de los bancos chinos se demord, estimandose el mismo
para el segundo semestre de 2017, y a pesar de que el Gobierno Provincial en
enero de 2017 decidié relicitar la primera etapa de los tramos que incluian
financiamiento de bancos chinos (dado que la obra debia comenzar por razones
de indole politica), en febrero de 2017 la Provincia de Cérdoba volvié a adjudicar

dichos tramos a las mismas UTEs a las que originalmente se habian adjudicado.

La obra que lograron en conjunto IECSA y CCCC contribuy6 indudablemente al
mutuo conocimiento de las fortalezas de ambas empresas y da un amplio

espectro de razones por las cuales CCCC pretenderia adquirir IECSA:
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i. IECSA posee amplia experiencia y credenciales en la Republica
Argentina y en las jurisdicciones provinciales, que la hacen altamente

elegible para participar en obras publicas de gran porte.

ii. IECSA posee credenciales y negocios en Brasil, Chile, Paraguay y
Uruguay, que la tornan un referente de obra pubica regional con alto
potencial para convertirse en una empresa lider a nivel de Latinoamérica,

en caso de poseer un financiamiento adecuado.

ii. CCCC posee altisimas posibilidades de financiamiento, tanto propio o a
través de contactos con terceros, como demuestra su solido balance
general y el hecho de que su accionista mayoritario sea el Estado de la
Republica Popular China, en un contexto donde se pretende que el
financiamiento de la obra publica sea privado o mixto (como se puede

verificar en la Ley de Participacion Publico-Privada).

iv.  Tal como se ha expuesto en secciones anteriores, las previsiones indican
que, en los proximos afos en Argentina, como ya lo viene siendo en
Latinoamérica en los ultimos afos, la industria de la obra publica tenga
un crecimiento exponencial, tanto por el cambio de contexto politico y
econémico, como por la alta necesidad de infraestructura que posee la
region.

v. Finalmente, existen dudas de que dicho crecimiento exponencial que se
prevé de la obra publica en Argentina pueda ser aprovechado por IECSA
con sus accionistas actuales, dada la vinculacion familiar de los
accionistas de IECSA con el actual presidente de la Republica Argentina,
que generaria cierta inestabilidad politica al Gobierno Nacional a causa

del conflicto de intereses.

vi. CCCC esta dando sus primeros pasos en la obra publica en Sudamérica
y el hecho de que su primer negocio de relevancia haya sido adjudicado
en forma conjunta con IECSA, le significa que para su crecimiento en la

region sea de vital importancia un socio local.

Por todos estos factores, se concluye que la adjudicacion de la obra conjunta a
IECSA y CCCC es un factor indispensable como disparador de la posibilidad de

compra.
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8. Estimacion del valor de IECSA: Estimacién de los flujos de
fondos de la adquirida. Escenarios: Criterios utilizados por
los accionistas de la adquirida y por los representantes de la

adquirente

El punto central del presente trabajo esta dado por la estimacion del valor del
equity de IECSA, tanto utilizando los criterios de los actuales accionistas como
utilizando los criterios de los adquirentes. Para avanzar con la estimacién el valor
del equity de IECSA, se ha optado por el modelo de valuacién “absoluto”, es
decir, que se aplicara el método del Descuento de Flujo de Fondos (o “DCF” por

sus siglas en inglés) para realizar la estimacion de valor.

El método de valuaciéon DCF involucra la estimacion de flujos de fondos
futuros del activo sobre el cual se quiere realizar la estimacion de valor, y luego
el descuento de los mismos a su valor presente a una tasa que refleje el riesgo
involucrado. Existen variantes en la metodologia de la aplicacion del modelo,
difiriendo entre ellas en la conformacion de los flujos de fondos y la tasa utilizada
para descontar dichos flujos, pero, mas conceptualmente, difiiendo en como
consideran el valor creado o destruido por las actividades de financiacién del
activo. Las tres metodologias comunmente utilizadas son la de Costo Promedio
Ponderado del Capital (“WACC?”), la metodologia del descuento de dividendos
(Dividend Discount Model, o “DDM”) y la metodologia del valor presente ajustado
(“APV”).

En este sentido se ha optado, tomando como base los conceptos mencionados
por los profesores que oportunamente he tenido en las clases de “Finanzas
Corporativas Avanzadas” y “Fusiones y Adquisiciones” y en las criticas
realizadas por Luehrman a las metodologias WACC y DDM respecto de que no
son efectivas para medir los efectos en la valuacion de los efectos financieros

colaterales, por emplear la metodologia APV para realizar la valuacion de IECSA.

En la presente seccién se plantearan diferentes escenarios de las estimaciones
de flujos futuros de fondos generados por IECSA, tanto desde la perspectiva de
los actuales accionistas como desde la perspectiva de los representantes de
CCcCC.
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Para plantear los diferentes escenarios, se considerara como punto de partida

de la estimacion a los flujos de fondos generados por IECSA en los ultimos cinco

afios, tomando la informacién de los estados financieros presentados a la

Comision Nacional de Valores, por ser la misma subsidiaria directa de ODS S.A.

gue se encontraba en el régimen de oferta publica de obligaciones negociables.

IECSA posee varias lineas de negocio (principalmente obra publica — civil,

electromecanica y de arquitectura -, desarrollos inmobiliarios y concesiones). En

la determinacion de los flujos de fondos generados en los ultimos cinco afios no

se consideraran los flujos de fondos generados y aplicados a los desarrollos

inmobiliarios, por no ser dicho negocio interés de la adquirente. Dado que la

concesién de rutas y autopistas estan intrinsecamente relacionadas con la obra

publica, los flujos de negocios de dicha linea de negocios si se incluiran en el

fl

ujo de fondos obtenido.

Los estados financieros de IECSA se encuentran expresados en pesos

argentinos corrientes. Considerando el proceso de pérdida del poder adquisitivo

de la moneda que sufrio el peso argentino en los Ultimos anos, se convertiran las

cifras en ddlares al tipo de cambio promedio de los meses de cada ano,

publicado por el Banco de la Nacién Argentina.

Los flujos de fondos generados por IECSA en los ultimos cinco afios, convertidos

a dolares estadounidenses al tipo de cambio promedio, fueron los siguientes:

2016

Cash Flow (en miles de délares estadounidenses) (6 meses) % 2015 % 2014 % 2013 % 2012 %
Ventas netas (*) 67.647 420.426 431.644 616.933 621.678

Costo de ventas -55.664 | 82,3% -311.064 | 74,0% -374.420 | 86,7% -530.764 | 86,0% -549.063 | 88,3%
Ganancia Bruta 11.983 | 17,7% 109.362 | 26,0% 57.224 | 13,3% 86.169 | 14,0% 72.615 | 11,7%
Gastos de Comercializacion -4.572 | 6,8% -13.816 | 3,3% -11.923 | 2,8% -11.937 | 1,9% -13.568 | 2,2%
Gastos de Administracion -8.655 | 12,8% -21.186 | 5,0% -22.367 | 52% -30.716 | 5,0% -41.590 | 6,7%
Otros Gastos Operativos 11| 0,0% -155 |  0,0% -17 1 0,0% -125| 0,0% -730 | 0,1%
Resultado operativo - Ganancia -1.255 | -1,9% 74.205 | 17,6% 22.917 | 5,3% 43.391 | 7,0% 16.727 | 2,7%
Excluye Rdo. operativo Desarrollos inmobiliarios (v) 83 880 -1.065 279 -371
Resultados financieros positivos (exc. Dif de cambio) 5.857 14.417 13.725 8.818 23.051

Otros egresos (excluye resultados extraordinarios) -3.150 -5.509 -1.228 -5.141 -1.075
Depreciaciones de bienes de uso (**) 1.353 4.102 3.818 5.489 9.174
Amortizacion de activos intangibles 101 494 692 1.159 1.530
EBITDA 2.989 | 4,4% 88.589 | 21,1% 38.859 | 9,0% 53.995 | 8,8% 49.036 | 7,9%
Efectivo generado por las operaciones (***) 2.989 88.589 38.859 53.995 49.038
Efectivo aplicado a actividades de inversion (****) -873 -3.681 3.903 -7.079 -4.293

Flujos de fondo generados por IECSA 2116 | 3,1% 84.908 | 20,2% 42.762 | 9,9% 46.916 | 7,6% 44.745 | 7,2%

(
(
(
(
(

*) Excluye el monto de la contraprestacion de la transferencia de la participacion del 4% en Consorcio Nuevo Sarmiento (Ver Seccion 3.2).

**) Excluye depreciaciones de bienes de uso de segmento desarrollos inmobiliarios.
***) No contempla variaciones del capital de trabajo.
****) Excluye préstamos intercompanias.

v) De acuerdo a los estados financieros de ODS S.A. presentados a la CNV.
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De la performance de los flujos de fondos se extraen las siguientes conclusiones:

1. Que en los anos donde se verifica una brusca devaluacién del peso
argentino (enero de 2014 y diciembre de 2015), los ingresos medidos en
ddélares estadounidenses se erosionan, toda vez que el traslado de la
devaluacion a los precios es mas lento que el impacto de la reduccién de
los ingresos (precios de las obras) en términos de ddélares. Cabe
mencionar que los contratos firmados por IECSA estan denominados en
Su gran mayoria en pesos argentinos, que son redeterminados (ajustados
por inflacion) en funcién a los indices de actualizacion especificos

publicados por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).

2. Que, excepto en el afio 2015 (motivado por el incremento de los margenes
brutos estimados de algunas obras en dicho ejercicio), el margen bruto

oscila entre el 10 % y el 15 % de las ventas netas.

3. Que los gastos operativos (administrativos y comerciales) oscilan,
después de la restructuracion realizada en el afio 2012, entre el 7% vy el
8,5 % de las ventas netas (excepto en el primer semestre de 2016, donde
se produjo un descenso brusco de la actividad tal como se explicé en la
Seccion 5.1. del presente trabajo, siendo que la mayoria de dichos gastos
por su naturaleza son fijos — es decir, que no dependen directamente del

nivel de actividad).

4. Que, adicionalmente a los ingresos directamente asociados a la
construccion y a la actividad principal de la empresa, IECSA genera
ingresos financieros principalmente por colocaciones financieras de corto
plazo de excedentes financieros transitorios, que forman parte de su
actividad y por lo tanto se consideran parte del flujo de fondos de la

empresa.

5. Que el EBITDA oscila entre el 8 % y el 9 % de las ventas netas (excepto

en los afios 2015 y primer semestre de 2016, por las razones esgrimidas).

6. Que los fondos aplicados a las actividades de inversién rondan el 1 % de

las ventas netas en todos los afios objeto de analisis.

Se tomaran estas conclusiones como premisas que seran utilizadas en la

estimacion de los flujos de fondos futuros de IECSA.
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Flujo de fondos segun los criterios utilizados por los accionistas

de la adquirida

La estimacion de los flujos de fondos futuros de IECSA desde el punto de vista

de sus accionistas actuales se basa en las siguientes hipotesis:

a)

b)

El efectivo desarrollo de las obras actualmente en curso en los plazos
previstos por los pliegos. Para ello, se estimaran los flujos de los proximos
cuatro afios generados por las obras detalladas en las secciones 3.2 y

3.3. Ver al respecto el detalle de dichos flujos de fondos en Anexo 2.

Una disminucién en el volumen de obras adjudicadas en los afios 2017 a
2019 (medido en puntos porcentuales de participacién de IECSA en el

mercado total de la obra publica), que responde a dos razones principales:

i. A que la tendencia de la industria es que cada vez mas obras
publicas requieran propuestas de financiamiento propio para ser
adjudicadas, lo cual en el caso de IECSA seria complejo por las
dificultades para acceder a créditos de relativamente bajo costo a

largo plazo.

ii. A que, al menos en los proximos tres anos, IECSA estara siendo
observado por la opinién publica por el posible conflicto de
intereses que representa el hecho de que el principal accionista de
IECSA es el primo hermano del Presidente de la Republica

Argentina.

Que, en el mediano / largo plazo (a partir de 2020) el volumen de obras
ejecutadas por IECSA (medido en puntos porcentuales de participaciéon
de IECSA en el mercado total de la obra publica) se estabilizara en torno
al promedio de los ultimos cinco afos (2,81 % de la inversion real directa

— Ver Anexo 1).

Que, al menos en el corto plazo, los tipos de cambio nominales
evolucionaran practicamente acompafando a la inflacién (tomamos 1
US$ = AR$ 16, a enero de 2017, acompafando la suba del tipo de cambio
nominal a la inflacion), pero a mediano / largo plazo (a partir de 2020) se
estima que el tipo de cambio nominal subird en un porcentaje superior a

la inflacion estimada.
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En este sentido, estimamos que a partir de 2020 el tipo de cambio real
convergera aproximadamente al promedio historico del tipo de cambio
real de los ultimos 10 afos (lo cual representaria una caida del tipo de

cambio real de 14,6 %, ver al respecto lo expuesto en la Seccion 5.2).

e) Que en el futuro se mantendran relativamente estables los margenes
brutos y margenes de EBITDA sobre ventas obtenidos en los ultimos

anos, segun lo observado anteriormente en la presente Seccion.

f) Que a mediano/largo plazo (se considera a partir de 2020) el porcentaje
de inversidn sobre ventas necesitara ser incrementado a al menos el
doble que el actual, con el objeto de incorporar mayor tecnologia, lo cual

sera necesario para conseguir ser adjudicado con nuevas licitaciones.

g) Que las necesidades de capital de trabajo no requeriran modificaciones
relevantes, toda vez que es objetivo primordial del gobierno actual que las
obras avancen, para lo cual deben cancelar los certificados de obra en un
plazo razonable y constante. Por lo tanto, la necesidad de capital de
trabajo se incrementara solo en la medida que se incrementen los

ingresos por ventas.

h) Que la tasa del impuesto a las ganancias en la Argentina es (y se estima

que se mantendra en los proximos anos) del 35 %.

En el siguiente cuadro se muestran las estimaciones de flujos de fondos futuros

de IECSA entre los anos 2017 y 2026, tomando los criterios de los actuales

accionistas:
Cash Flow 2017 % 2018 % 2019 % 2020 % 2021 %
Ventas netas (****) 549,01 490,53 506,23 509,84 523,61
Costo de ventas -480,38 | 87,5% -429,21 | 87,5% -442,95 | 87,5% -446,11 | 87,5% -458,16 | 87,5%
Ganancia Bruta 68,63 | 12,5% 61,32 | 12,5% 63,28 | 12,5% 63,73 | 12,5% 65,45 | 12,5%
Gastos comerciales y administrativos -42,55 | 7,8% -38,02 | 7.8% -39,23 | 7,8% -39,51 | 7,8% -40,58 | 7.8%
Resultado operativo - Ganancia 26,08 4,8% 23,30 4,7% 24,05 4,8% 24,22 | 4,8% 24,87 | 4,8%
Depreciaciones de bienes de uso (*) 4,14 4,18 4,22 4,31 4,39
Amortizacion de activos intangibles (*) 0,50 0,51 0,51 0,52 0,53
EBITDA 30,72 | 5,6% 27,99 | 5,7% 28,78 | 5,7% 29,05 | 5,7% 29,80 | 5,7%
Impuesto a las ganancias -0,50 | (*) -9,13 -8,16 -8,42 -8,48
Variacion del capital de trabajo (***) -15,31 2,16 -0,58 -0,13 -0,51
Efectivo generado por las operaciones 14,91 21,02 20,04 20,49 20,81
Efectivo destinado a inversion -549 | -1,0% -491| -1,0% -5,06 | -1,0% -10,20 | -2,0% -10,47 | -2,0%
Flujos de fondo generado por IECSA 9,42 | 1,7% 16,12 | 3,3% 14,98 | 3,0% 10,30 | 2,0% 10,34 | 2,0%
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Cash Flow (continuacion) 2022 % 2023 % 2024 % 2025 % 2026 %
Ventas netas (****) 537,75 552,27 567,18 582,49 598,22
Costo de ventas -470,53 | 87,5% -483,24 | 87,5% -496,28 | 87,5% -509,68 | 87,5% -523,44 | 87,5%
Ganancia Bruta 67,22 | 12,5% 69,03 | 12,5% 70,90 | 12,5% 72,81 | 12,5% 74,78 | 12,5%
Gastos comerciales y administrativos -41,68 | 7,8% 42,80 | 7.8% -43,96 | 7,8% -4514 | 7.8% -46,36 | 7,8%
Resultado operativo - Ganancia 25,54 4,8% 26,23 4,8% 26,94 4,8% 27,67 | 4,8% 28,42 | 4,8%
Depreciaciones de bienes de uso (*) 4,48 4,57 4,66 4,76 4,85
Amortizacion de activos intangibles (*) 0,54 0,55 0,56 0,57 0,59
EBITDA 30,57 | 5,7% 31,36 | 5,7% 3217 | 5,7% 33,00 | 5,7% 33,85| 5,7%
Impuesto a las ganancias -8,71 -8,94 9,18 -9,43 -9,68
Variacion del capital de trabajo (***) -0,52 -0,54 -0,55 -0,57 -0,58
Efectivo generado por las operaciones 21,33 21,88 22,44 23,00 23,59
Efectivo destinado a inversion -10,76 | -2,0% -11,05 | -2,0% -11,34 | -2,0% -11,65 | -2,0% -11,96 | -2,0%
Flujos de fondo generado por IECSA 10,58 | 2,0% 10,83 | 2,0% 11,09 | 2,0% 11,35 | 1,9% 11,63 | 1,9%

(*) Se estima el importe de 2015 ajustado por el 1 % anual de inversién adicional entre 2017 y 2019 y del 2 % adicional en 2020 y a perpetuidad.

*n)

**) Proyeccion del ejercicio 2016 en base a resultado antes de impuestos que surge de los estados financieros de IECSA al 30 de junio de 2016.
Estimacion del 3,7 % del incremento / decrecimiento de las ventas netas.

****)Ver Anexos 2y 3.

A partir del afio 2026 se estima una perpetuidad a una tasa equivalente a la tasa
de crecimiento histérico del PBI de la economia argentina entre los afios 1913 y
2013, la cual asciende al 2,7 % anual, segun una investigacion denominada
“Proyecto Arklems” — impulsado por la Universidad de Buenos Aires en
colaboracién con la Universidad de Harvard. Esta perpetuidad estimada tiene
como supuestos: a) Que el mercado de la obra publica nacional, provincial y
municipal financiada por el sector publico se estabilizara en el largo plazo en un
3,4 % del PBI y b) Que la participacién de la empresa en el mercado de la obra

publica se estabilizara en el largo plazo en el 2,81 % del PBI.

8.2. Flujo de fondos segun los criterios utilizados por los adquirentes
(CCCCQC)

A continuacion se detallan las premisas distintivas que utilizaria CCCC en su
estimacion de los flujos de fondos futuros de IECSA, respecto de las expuestas

en la Seccion 8.1 precedente, utilizadas por los accionistas de IECSA:

a) CCCC prevé unincremento en el volumen de obras adjudicables a IECSA
en los afios 2017 a 2026 (medido en puntos porcentuales de participacién
de IECSA en el mercado total de la obra publica), llevandolo a un nivel de
participacién en el mercado similar al que IECSA presentaba en los afos
2012 a 2014. Los factores que indican ese crecimiento previsto son dos:
el primero es que es que IECSA, con CCCC como nuevos accionistas, no
estaria expuesta a los conflictos de interés que podrian ser atribuibles a

los accionistas actuales y el segundo es que, a diferencia de IECSA con
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sus accionistas actuales, IECSA con CCCC como accionistas tendria la
capacidad economico-financiera de ofrecer financiamiento propio a las
obras de infraestructura (sea a través de la misma empresa o a través de
la gestion de préstamos de bancos chinos, dado que el principal accionista
de la empresa es justamente el Estado Chino, que también posee
participacion en dichos bancos). Estas cuestiones le permitirian no solo
incrementar su capacidad de participar en licitaciones financiadas por el
Estado (sea Nacional, Provincial o Municipal), sino también de participar
en nuevos proyectos financiados de acuerdo con la nueva Ley de
Participacién Publico-Privada. En virtud de dicha nueva Ley, CCCC preveé
un crecimiento del mercado de la obra publica de aproximadamente un 35
% (basado en el plan de infraestructura publicado por la Camara Argentina
de la Construccion).

b) Que los gastos de estructura (gastos administrativos y comerciales)
pueden converger con los minimos histéricos presentados por IECSA en
los ultimos anos (6,9%), considerando que parte de dichos costos son
fijos, por lo cual al incrementarse las ventas netas deberian ser reducidos

en términos de las ventas netas.

c) Que a corto plazo el porcentaje de inversion sobre ventas necesitara ser
incrementado al menos al doble que el actual, con el objeto de incorporar
mayor tecnologia, lo cual sera necesario para conseguir ser adjudicado

con nuevas licitaciones y potenciar el crecimiento de la empresa.

En el siguiente cuadro se muestran las estimaciones de flujos de fondos futuros
de IECSA entre los afios 2017 y 2026, tomando la hipétesis seguida por CCCC:

Cash Flow (en millones de US$) 2017 % 2018 % 2019 % 2020 % 2021 %
Ventas netas (****) 727,93 882,53 1.013,94 861,65 878,30
Costo de ventas -636,94 | 87,5% 77222 | 87,5% -887,19 | 87,5% -753,94 | 87,5% -768,52 | 87,5%
Ganancia Bruta 90,99 | 12,5% 110,32 | 12,5% 126,74 | 12,5% 107,71 | 12,5% 109,79 | 12,5%
Gastos comerciales y administrativos -50,23 6,9% -60,89 6,9% -69,96 |  6,9% -5945 |  6,9% -60,60 | 6,9%
Resultado operativo - Ganancia 40,76 5,6% 49,42 5,6% 56,78 5,6% 48,25 5,6% 49,19 5,6%
Depreciaciones de bienes de uso (*) 4,18 4,27 4,35 4,44 4,53
Amortizacion de activos intangibles (*) 0,50 0,52 0,53 0,55 0,56
EBITDA 45,45 6,2% 54,20 6,1% 61,66 6,1% 53,24 6,2% 54,27 6,2%
Impuesto a las ganancias -0,50 | (*) -14,27 -17,30 -19,87 -16,89
Variacion del capital de trabajo (***) -21,93 -5,72 -4,86 5,63 -0,62
Efectivo generado por las operaciones 23,02 34,21 39,50 39,00 36,76
Efectivo destinado a inversion -14,56 | -2,0% -17,65| -2,0% -20,28 | -2,0% -17,23 | -2,0% -17,57 | -2,0%
Flujos de fondos generado por IECSA 8,46 1,2% 16,56 1,9% 19,22 1,9% 21,77 2,5% 19,20 2,2%
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Cash Flow (en millones de USS$) -
continuacion 2022 % 2023 % 2024 % 2025 % 2026 %
Ventas netas (****) 895,41 912,98 931,02 949,55 968,58
Costo de ventas -783,48 | 87,5% -798,86 | 87,5% -814,64 | 87,5% -830,85 | 87,5% -847,51 | 87,5%
Ganancia Bruta 111,93 | 12,5% 114,12 | 12,5% 116,38 | 12,5% 118,69 | 12,5% 121,07 | 12,5%
Gastos comerciales y administrativos -61,78 6,9% -63,00 6,9% -64,24 | 6,9% -65,52 |  6,9% -66,83 |  6,9%
Resultado operativo - Ganancia 50,14 5,6% 51,13 5,6% 52,14 5,6% 53,17 5,6% 54,24 5,6%
Depreciaciones de bienes de uso (*) 4,62 4,71 4,80 4,90 5,00
Amortizacion de activos intangibles (*) 0,57 0,59 0,61 0,63 0,65
EBITDA 55,33 6,2% 56,43 6,2% 57,55 6,2% 58,70 6,2% 59,88 6,2%
Impuesto a las ganancias -17,21 -17,55 -17,89 -18,25 -18,61
Variacion del capital de trabajo (***) -0,63 -0,65 -0,67 -0,69 -0,70
Efectivo generado por las operaciones 37,49 38,23 38,99 39,77 40,57
Efectivo destinado a inversion -17,91 -2,0% -18,26 | -2,0% -18,62 | -2,0% -18,99 | -2,0% -19,37 | -2,0%
Flujos de fondos generado por IECSA 19,58 2,2% 19,97 2,2% 20,37 2,2% 20,78 2,2% 21,20 2,2%

*) Se estima el importe de 2015 ajustado por el 2 % anual de inversion adicional a partir de 2017.

***) Estimacion del 3,7 % del incremento / decrecimiento de las ventas netas.

(
(**) Proyeccion del ejercicio 2016 en base a resultado antes de impuestos que surge de los estados financieros de IECSA al 30 de junio de 2016.
(
(

****) Ver Anexo 4.

A partir del afio 2026 se estima una perpetuidad a una tasa equivalente a la tasa
de crecimiento estimada del mercado de la obra publica. Para realizar esa
estimacion, se considerd un crecimiento anual de la inversion real directa por
parte del estado (Nacional, Provincial y Municipal) equivalente al crecimiento
histérico del PBI de la economia argentina entre los afios 1913 y 2013, la cual
como ya se ha expuesto en la Seccion 8.1, asciende al 2,7 % anual, pero
asimismo se considera que a partir de 2020 la magnitud de proyectos de obra
publica con financiacion privada se mantendra constante. Por lo tanto,
ponderando ambos efectos, hemos estimado a la tasa de crecimiento estimada

de la obra publica en el 2 % anual.

Esta perpetuidad estimada tiene como supuestos: a) Que el mercado de la obra
publica nacional, provincial y municipal se estabilizara en el largo plazo en un
4,55 % del PBI (considerando tanto la inversion del sector publico en
infraestructura como la inversion privada en infraestructura publica, que se
incrementaria en gran escala respecto de la actual por la Ley de Participacion
Publico-Privada) y b) Que la participacién de la empresa en el mercado de la
obra publica se estabilizara en el largo plazo en el 3,4 % del PBI (promedio de
participacion de IECSA en el mercado entre los afios 2012 y 2014).
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9. Tasa de descuento: Rentabilidad esperada por las partes

Continuando con la metodologia APV del modelo de valuacion DCF,
corresponde determinar la tasa de descuento a la cual estimar el valor presente
de los flujos futuros de fondos descriptos en la Seccién 8 precedente. De acuerdo
con Luehrman, la idea fundamental de la metodologia APV consiste en valuar la
empresa como si esta estuviera enteramente financiada con capital propio
(Equity), obteniéndose asi el valor del negocio, al cual para arribar al valor de la
firma se debe sumar el valor de todos los efectos del financiamiento
(principalmente dado por el flujo de ahorro impositivo derivado del efecto
impositivo de los intereses financieros). Luego, al valor de la firma, para arribar

al valor del Equity de la firma, se le deberia deducir el valor de la deuda.

La tasa de descuento estara dada, de acuerdo con el modelo de valuacion
mencionado, por el costo del capital propio, considerando inicialmente que la

empresa esta enteramente financiada con capital propio (Ku).

El costo del capital propio esta dado por el retorno esperado por los accionistas.
Dicho costo del capital propio puede ser medido empleando el modelo CAPM.
Este modelo procura estimar el retorno esperado por un inversionista, partiendo
de una tasa libre de riesgo, a la cual se le suman una prima de riesgo pais y una
prima de rentabilidad esperada para un determinado activo, dadas las

condiciones de riesgo.

Dicha prima de rentabilidad esperada es el rendimiento adicional a la tasa libre
de riesgo que reclama un inversionista para invertir en un determinado activo con
un determinado riesgo. Para calcular el rendimiento para el activo especifico, se
debe ajustar dicho rendimiento al riesgo particular que se esta analizando, por lo
que la prima de rendimiento de mercado (que representa una medida del riesgo

“no diversificable” del mercado) es ajustada por un coeficiente Beta.

Cabe mencionar que, siguiendo la metodologia APV, en la cual inicialmente se
asume una estructura financiada en su totalidad por capital propio, debe

considerarse un Beta desapalancado.
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En base a todo lo mencionado, para determinar Ku a través del modelo CAPM

se estima el retorno esperado por los accionistas en base a la siguiente férmula:

Ku = Rf + Bu * (Rm-Rf) + CRP

Donde:

e Ku es el costo del capital propio (equity), asumiendo una estructura

financiada enteramente con capital propio.
e Rfes latasa libre de riesgo.

e Rm es el rendimiento de mercado, es decir el rendimiento que el
inversionista le exigira al portafolio de mercado (riesgo no diversificable).
Se denomina prima de riesgo de mercado al rendimiento adicional a la

tasa libre de riesgo que se le exige al portafolio de mercado.

e Bu es el coeficiente Beta de un determinado activo que, segun la
definicion de Damodaran, procura medir el riesgo adicional que dicho
activo le otorga a un portafolio de mercado diversificado. En la
metodologia APV, el coeficiente Beta debe ser desapalancado dado que

se asume una estructura financiada enteramente con capital propio.
e Porlo tanto, Rm — Rf es la prima de rendimiento de mercado

e CRP (“Country Risk Premium”) es la prima de riesgo pais, que representa

el riesgo adicional por operar en un pais determinado respecto de Rf.

» Tasa libre de riesgo

Como tasa libre de riesgo se considerod la tasa del bono del tesoro de Estados
Unidos a 10 afios. Se concluyé que, dado que en los ultimos afios la tasa libre
de riesgo presento valores muy bajos en relacién con sus promedios historicos,
a los efectos de obtener una tasa para los proximos anos resulta conveniente
tomar informacién de prondsticos de tasas en lugar de informacion histérica de

los ultimos afios.
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Por tal motivo, y tomando en cuenta conceptos vertidos por Delta Finanzas S.A.
en su trabajo sobre “Lineamientos para la determinacién del costo del capital”,
tomamos el promedio aritmético de las tasas de interés proyectadas para los
bonos del tesoro estadounidense a 10 afios (“10-Year Treasury Note”), para la
década 2017-2026, segun la Congressional Budget Office (“C.B.0O.”) del

Congreso de los Estados Unidos.

Rendimiento del bono del tesoro de EEUU a 10 afios — promedio de la

proyeccion de los afios calendario 2017-2026: 3,1995 %.

Fuente: C.B.O., “The Budget and Economic Outlook: 2017 to 2027”, publicado el 24 de enero de
2017 (website: https://www.cbo.gov/publication/52370).

> Prima de rendimiento de mercado

Como se expuso anteriormente, la prima de rendimiento de mercado se
determina por el diferencial entre el rendimiento de mercado y la tasa libre de
riesgo. Una alternativa utilizada a menudo para estimar el rendimiento esperado
del mercado en los Estados Unidos es considerar el rendimiento histérico del
indice S&P 500. Para determinar el rendimiento de mercado estimado sobre la
base de dicho indice, debe establecerse un valor que se estime representativo
del periodo en el cual se obtendran los flujos de fondos, del cual determinar un
promedio. Sin embargo, desde un punto de vista practico es muy dificil estimar

valores de rendimiento del mercado en el futuro.

A los efectos del presente trabajo, se consideré para determinar el rendimiento
de mercado al promedio geométrico del S&P 500 de los ultimos 10 afios segun
las cifras evaluadas por A. Damodaran para NYU Stern, considerando que
durante los ultimos 10 afios la economia estadounidense experimentd tanto
momentos de prosperidad como de recesion (por ejemplo, la crisis subprime en

2008) y por lo tanto puede representar un panorama equilibrado.

Rendimiento de mercado: Promedio geométrico indice S&P500 - Afios 2007 a 2016:
6,88 %.

Prima de rendimiento de mercado: Diferencial entre el rendimiento de mercado y la
tasa libre de riesgo: 6,88% - 3,1995% = 3,6805%

Fuente: Damodaran Online: Aswath Damodaran — Publicaciones en NYU Stern.
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» Prima de riesgo pais

Una alternativa utilizada a menudo para estimar la prima de riesgo pais es la
diferencia del rendimiento de los bonos del pais donde se generaran los fondos
(a los efectos de simplificar el andlisis se tomd solo el riesgo pais de Argentina,
dado que los flujos de fondos actualmente generados por las sociedades
controladas por IECSA en otros paises no son relevantes) respecto del

rendimiento de los bonos del tesoro de los Estados Unidos.

Se optd por tomar el promedio aritmético simple de los valores de riesgo pais
existentes a partir del 22 de abril de 2016 (fecha en la cual la Republica Argentina
logré salir de la situacion de “default técnico” en la cual se encontraba hasta
entonces) y hasta el 31 de enero de 2017, considerando que, en un futuro de
mediano-largo plazo, la situacién actual es la mas representativa, toda vez que
la Republica Argentina esta operando actualmente en los mercados de capitales

internacionales, sin enfrentar inconvenientes como ha sido en el pasado.

Promedio aritmético Riesgo Pais Embi+ elaborado por JP Morgan entre el 22/04/2016
y el 31/01/2017: 4,8825 %.

Fuente: Ambito Financiero.

» Beta unlevered (desapalancada)

A los efectos de la determinacién de la Beta se consideraron datos de la industria
de la construccion (en el mercado de Estados Unidos y en el mercado Global) y,
si bien opera en un mercado distinto que no es comparable con el mercado

argentino, también se analiz6 la Beta de CCCC.

Beta desapalancada Industria Engineering / Construction (US — 48 companies):
1,00943.

Fuente: Damodaran Online: Aswath Damodaran — Publicaciones en NYU Stern.

Beta desapalancada Industria Engineering / Construction (Global — 1118 companies):
0,8443.

Fuente: Damodaran Online: Aswath Damodaran — Publicaciones en NYU Stern.
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- Beta CCCC:

Beta apalancada CCCC: 1,71.
Ratio Debt to Equity CCCC: 1,49
Tasa efectiva de impuestos a las ganancias CCCC: 20,12 %

Beta desapalancada CCCC: 0,78075

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Macro Axis y estados financieros de CCCC.

Del analisis de los valores de Beta obtenidos para el mercado de los Estados
Unidos, para el mercado global y para CCCC, se puede concluir que un inversor
en Estados Unidos requerira un mayor rendimiento para invertir en una empresa
de la industria de Ingenieria / Construccién, lo cual puede estar relacionado con
aspectos puntuales de dicha industria en los Estados Unidos, por lo que se infiere
que podria no ser apropiado utilizar el valor de Beta obtenido para el mercado
de los Estados Unidos. Se realizé un razonamiento similar para el valor de Beta
de CCCC, que ademas de estar relacionado con un mercado muy distinto al de
IECSA, esta influido por aspectos puntuales, por ejemplo, el hecho de ser una
sociedad con participacion estatal mayoritaria, con la consecuente disminucién

del riesgo asociado.

En conclusion, considerando la amplia brecha existente entre los valores del
Beta de la industria en Estados Unidos y del Beta desapalancado de CCCC, y
asimismo ponderando en que el Beta estimado para la Industria Global esta
basado en el analisis de 1118 compainiias (lo cual parece mas representativo que
el Beta estimado por la Industria en los Estados Unidos que esta basado solo en
el analisis de 48 companias), se utilizara la Beta desapalancada para la Industria

Global de la Construccion / Ingenieria, para la determinacién del Ku para IECSA.
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Habiendo obtenido los factores que permiten determinar el Ku, a continuacion se

determina el valor del Ku:

Ku = Rf + Bu * (Rm-Rf) + CRP

Donde:

Rf es la Tasa Libre de Riesgo, que equivale a 3,1995 %.

(Rm-Rf) es la prima de rendimiento de mercado, que equivale a 3,6805 %.

CRP es la prima de riesgo pais, que equivale a 4,8825 %.
Bu, es el coeficiente Beta desapalancado, que equivale a 0,8443.

En conclusion, realizando los calculos de la ecuacion detallada:

Ku = 11,1894 %
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10. Valor estimado de la empresa a ser adquirida para

los accionistas de la adquirida

Tal como se ha mencionado, la idea fundamental de la metodologia APV
consiste en valuar la empresa como si esta estuviera enteramente financiada
con capital propio (Equity), obteniéndose asi el valor del negocio, al cual para
arribar al valor de la firma se debe sumar el valor de todos los efectos del
financiamiento (principalmente dado por el flujo de ahorro impositivo derivado del
efecto impositivo de los intereses financieros). Luego, al valor de la firma, para

arribar al valor del Equity de Ila firma, se le deberia deducir el valor de la deuda.

10.1. Valor del negocio

Para arribar al valor intrinseco del negocio (es decir, excluyendo los efectos del
financiamiento), los flujos futuros de fondos estimados por los accionistas de la
adquirida (detallados en la Seccion 8.1) se descontaron a la tasa de descuento

Ku (detallada en la Seccion 9 precedente).

Se obtuvieron en consecuencia los siguientes resultados para la estimacion de

valor del negocio de IECSA, desde la perspectiva de sus accionistas actuales:

Ku (Construction / Engineering): 11,1894%
Cash Flow (en millones de USD) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Totales
Flujos de fondo generado por IECSA 9,421 16,116 14,977 10,296 10,335 10,579 10,835 11,093 11,354 11,627
Valor presente de los FFF descontados a Ku 8,473 13,036 10,895 6,736 6,081 5598 5157 4,748 4,371 4,026 69,122
Valor presente de los FFF a perpetuidad: 11,627 47,420
(11,1894%-2,7%)
| Valor del negocio de IECSA desde la perspectiva de los accionistas actuales: 116,542

10.2. Valor del financiamiento

Tal como se ha mencionado, para arribar al valor de la firma se debe sumar al
valor del negocio previamente determinado, el valor de todos los efectos del
financiamiento. Estos efectos estan dados principalmente por el flujo de ahorro
impositivo derivado del efecto impositivo de los intereses financieros. A
continuacion, se estimara el flujo de ahorro impositivo y se descontara a la tasa
de descuento Ku, para arribar al valor de los efectos del financiamiento. Para
ello, en primer lugar, se estimara la cantidad de deuda estimada y el costo del
capital ajeno (costo de la deuda).
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> Estructura de financiamiento de IECSA

A continuacién, se detalla la estructura de financiamiento de IECSA en los

ultimos cinco anos:

2016 2015 2014 2013 2012 Promedio
% Deuda 51,28% | 47,48% | 54,24% | 64,39% | 63,62% 56,20%
% Equity 48,72% | 52,52% | 45,76% | 35,61% | 36,38% 43,80%
Total 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00%

La volatilidad de la estructura de capital se debe a que en el mercado financiero
argentino tienen preponderancia los créditos de corto plazo, por lo que en
aquellos anos donde se incrementa transitoriamente el capital de trabajo, dicho
incremento es habitualmente financiado con deuda financiera, aumentando la

ponderacién de la deuda financiera en la estructura de capital.

A efectos de procurar desligar la porcion de financiacion del activo con deuda
financiera respecto de las necesidades transitorias de fondos, se estimé que la
estructura de capital de IECSA estara dada por el promedio de los ultimos cinco

afnos, lo cual corresponde a una deuda de aproximadamente US$ 65,5 millones.

» Costo del capital ajeno (deuda)

El costo del capital ajeno corresponde a la rentabilidad esperada por los
tenedores de deuda de la empresa. Dicho costo de la deuda puede ser medido
en base al costo de los préstamos que actualmente posee IECSA (interés
efectivo anual acordado), o alternativamente al costo de los préstamos que haya

acordado una empresa de similares caracteristicas a IECSA.

Por lo tanto, para la determinacién del costo de la deuda, y considerando que los
préstamos obtenidos por IECSA en los ultimos afos fueron en su gran mayoria
en pesos argentinos, por lo que las tasas de intereses pagadas por dichos
préstamos estaban expresadas en pesos corrientes, no siendo estas tasas en
pesos corrientes representativas del costo del capital ajeno medido en ddlares,
se analizaron para determinar el costo del capital ajeno: 1) las tasas que la
sociedad controlante de IECSA ha pagado por un bono denominado en délares
estadounidenses que ha emitido en el pasado y 2) las tasas de intereses en
dolares estadounidenses que se estan pagando actualmente en el mercado de

capitales argentino.
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» Tasa de interés por bono en dolares pagado por sociedad controlante de
IECSA:

Como referencia, se remarca que, en enero de 2013, ODS S.A. ha emitido
obligaciones negociables denominadas en délares por un valor nominal de US$
15.000.000, a una tasa anual del 4 %. Segun lo que se expondra en el punto

siguiente, no se ofertan esas tasas en el mercado actualmente.

» Tasas de interés de mercado, por emisiones por parte de empresas (no
se consideran las del sector financiero ni las del sector publico) de bonos

denominados en dblares en los arfios 2016-2017:

Cablevision — Junio 2016: 6,5 %

Arcor — Junio 2016: 6 %

Petrobras — Julio 2016: 7,4 %

Generacion Mediterranea S.A. — Julio 2016: 9,6 %

IRSA - Septiembre 2016: 7 %.

Inversora Eléctrica de Buenos Aires S.A. — Septiembre 2016: 6,5 %
Ribeiro S.A.C.l.LF.A.e I. — Agosto 2016: 7 %

Celulosa Argentina S.A. — Noviembre 2016: 9,5 %

Aeropuertos Argentina 2000 S.A. — Enero 2017: 6,9 %

vV Vv Vv ¥V VY V¥V ¥V VYV VYV V

CLISA — Compaifiia Latinoamericana de Infraestructura y Servicios — Julio
2016: 9,5 %

De las emisiones detalladas, solo las emisiones de Aeropuertos Argentina 2000
S.A. yde CLISA han sido clasificadas por la CNV como del sector: “Construccion

e Infraestructura”.

Se concluyd, en base a los datos expuestos, que el valor mas representativo del
costo de la deuda en dolares estadounidenses en el mercado argentino que
podria obtener IECSA esta dado por las recientes emisiones de Aeropuertos
Argentina 2000 y CLISA.
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Siendo que por tamafo y similitud en la actividad, en el mercado en el que operan

y en el modo que generan los flujos de fondos, CLISA es la empresa mas

asimilable a IECSA, se consider6 al costo de la deuda a 7 afos en el 9,5 %.

» Flujo de ahorro impositivo

A continuacion, en base a la estimacion de deuda y de la tasa de interés de la

deuda, se estimo el flujo de fondos de los intereses y el flujo de ahorro impositivo,

como diferencia entre el impuesto a las ganancias sin considerar deuda

financiera y el impuesto a las ganancias considerando la deuda financiera:

Flujo del ahorro impositivo 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Deuda financiera 65,50 | 65,50 | 6550| 6550| 6550| 6550| 6550| 6550| 6550| 65,50
Costo de la deuda 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Flujo de fondos de los intereses 6,222 | 6,222 | 6,222 | 6,222 | 6,222 | 6,222 | 6,222 | 6,222 | 6,222 | 6,222
Tasa impositiva 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Ahorro fiscal primario (*) 0,000 | 2,178 | 2,178 | 2,178 | 2,178 | 2,178 | 2,178 | 2,178 | 2,178 | 2,178
EBITDA
Impuesto a las ganancias sin deuda -0,500 | 9,130 | -8,160 ( -8,420 | -8,480 | -8,710 | -8,940 | -9,180 | -9,430 | -9,680
Impuesto a las ganancias con deuda -0,500 | -6,952 | -5982 | -6,242 | -6,302 | -6,532 | -6,762 | -7,002 | -7,252 | -7,502
Flujo del ahorro impositivo 0,000 | 2,178 | 2,178 | 2,178 | 2,178 | 2178 | 2,178 | 2178 | 2178 | 2,178

(*) El ahorro fiscal se considera para el afio fiscal siguiente al cual se generan los intereses. Se denomina ahorro fiscal primario al ahorro sin
evaluar si los intereses seran deducibles por existir ganancias imponibles que permitan absorberlo.

En base al flujo de ahorro impositivo estimado, se determiné el valor de los

efectos del financiamiento para arribar al valor de la firma y luego se le resté la

deuda actual para arribar al valor del Equity de IECSA desde la perspectiva de

los accionistas actuales:

| Valor del negocio de IECSA desde la perspectiva de los accionistas actuales:

116,542
Flujo del ahorro impositivo 2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 | Totales
Flujos del ahorro impositivo (FAI) - 2178 2,178 2,178 2,178 2,178 2,178 2,178 2,178 2,178
Valor presente del FAI
descontados a Ku - 1,761 1,584 1425 1,281 1,152 1,036 0,932 0,838 0,754 10,765
Valor presente de los FAl a
perpetuidad: 2,178 6,739
11,1894%
| Valor de los efectos del financiamiento con deuda: 17,504 |
| VALOR DE IECSA desde la perspectiva de los accionistas actuales: 134,046 |
| Deuda de IECSA a valor de mercado (segun ultimos estados financieros) 94,479 |
[ valor del Equity actual de IECSA: 39,567 |

En conclusién, segun la estimacion de valor a la que se arribo, los actuales

accionistas estarian dispuestos a vender su participacion en el Equity de

IECSA en USD 39,57 millones.
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11. Posibilidades de financiamiento de la compra por
parte de la empresa adquirente: Equity o Deuda. Estructura

de capital

A los efectos de la valuacién de IECSA desde el punto de vista de los actuales
accionistas se han considerado a) los flujos de fondos futuros estimados desde
la perspectiva de los accionistas actuales (obtencién de obras limitadas, escasa
participacién en proyectos con financiamiento publico-privado por falta de acceso
a fuentes de financiamiento, etc.) y b) la estructura de capital proyectada de
IECSA en el horizonte de valuacién (para lo cual se ha obtenido un promedio de

los ultimos cinco afios).

CCCQC, al ser una empresa de capital estatal de la Republica Popular China (la
segunda potencia del mundo), posee un acceso tal a los mercados de capitales
que le dan la posibilidad de financiar el activo IECSA con equity (sea con fondos
ya existentes en caja o con fondos obtenidos mediante la emision de acciones),
o con deuda, a través de la emision de algun titulo de deuda en los mercados de
capitales. En consecuencia, CCCC puede optar por financiar el activo con deuda

0 equity para obtener el mayor valor del activo.

El objetivo de esta seccion es establecer si es conveniente para CCCC financiar
la compra del activo con Equity o con deuda, para maximizar el valor para el
accionista. Para ello, en primer lugar se estimara el costo de la deuda a la cual
podria acceder CCCC (el cual se determinara en base al costo de deuda que
esta siendo pagado por CCCC actualmente; en este punto cabe mencionar que
CCCC poseia al 30 de junio de 2016 deuda a largo plazo colocada en el mercado
por aproximadamente USD 27.000 millones, por lo que el costo de la deuda
incremental al que debiera acceder para financiar IECSA no se modificaria dado
que es un monto de deuda infimo en relacién con la deuda existente), para luego

determinar cual es la estructura de capital que maximice el valor para CCCC.
11.1. Costo de la deuda para CCCC

CCCC realiz6 en agosto de 2012 emisiones de bonos corporativos denominados
en yuanes a) con vencimiento en 2017, a un 4,4 % anual, b) con vencimiento en

2022, aun 5 % anual y c) con vencimiento en 2027, a un 5,15 % anual.
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Posteriormente, en abril de 2015, CCCC emiti®6 US$ 1.100 millones con
vencimiento en 2020 a una tasa de 3,5 % anual. Durante enero de 2017 (fecha
a la cual se realiza la valuacién), el mismo cotizé sobre la par a alrededor de

100,32, lo que implica un costo de la deuda a valor de mercado del 3,17 %.

Para determinar el costo de la deuda, se concluyé en tomar la tasa en dolares
determinada por el mercado a cinco afios (3,17%), incrementada por el
diferencial de llevar dicha tasa a una tasa a diez afios, segun la emisién en
yuanes (0,6 %). A esta tasa se le debiera agregar la prima de riesgo pais, por
ser la inversion desarrollada en la Republica Argentina. Por lo tanto, el Kd a ser

considerado por los representantes de CCCC asciende a 8,431 %.

Escenarios:

Ponderacién Deuda D= 0% D=20% |D=40% D=60% |D=80% [D=95% |D=99%
Ponderacion Equity E =100% |[E=80% |[E=60% E=40% E=20% |E=5% |[E=1%
Razén D/E 0 0,25 |0,66666667 1,5 4 19 99
Valor del negocio 176,281 | 176,281 176,281 176,281 | 176,281 [ 176,281 176,281
Valor del financiamiento - 8,04 16,08 24,11 32,15 38,18 | 39,79
Valor de la firma 176,281 | 184,320 | 192,358 | 200,396 | 208,434 | 214,462 (216,070
Valor de la deuda - 35,26 70,51 105,77 | 141,08 | 167,47 | 174,52
Valor del Equity 176,281 | 149,063 | 121,845 94,627 | 67,409 | 46,995 | 41,551

Del cuadro precedente, surge que la estructura 6ptima para financiar IECSA
como activo, que maximizaria el valor del Equity, es financiarlo integramente con

Equity.
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12. Valor estimado de la empresa a ser adquirida para los

representantes de la adquirente

Para arribar al valor estimado de la empresa desde el punto de vista de los
representantes de CCCC, los flujos futuros de fondos estimados por los
representantes de CCCC (detallados en la Seccién 8.2) fueron descontados a la

tasa Ku, detallada en la Seccion 9.

Se obtuvieron en consecuencia los siguientes resultados para la estimacion de

valor de IECSA desde la perspectiva de los representantes de CCCC:

Ku establecido para IECSA: 11,1894%
Cash Flow (en millones de USD) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Totales
Flujos de fondo generado por las operaciones 8,460 16,561 19,221 21,768 19,197 19,583 19,968 20,372 20,775 21,199
Valor presente de los FFF descontados al Ku 7,609 13,396 13,983 14,242 11,296 10,363 9,504 8,720 7,998 7,340 | 104,449
Valor presente de los FFF a perpetuidad: 21,199 71,832
(11,1894%-2%)
Valor de IECSA como negocio = Valor de IECSA como firma desde la perspectiva de los representantes de CCCC: 176,281

En conclusion, tomando en cuenta que se concluy6 que la estructura preferente
para CCCC seria financiar el activo integramente con Equity, los
representantes de CCCC estarian dispuestos a abonar hasta US$ 176,28
millones por IECSA. Cabe mencionar que de dicha suma, US$ 94,48 millones
se destinarian a la cancelacion de la deuda financiera actual que mantiene
IECSA y los US$ 81,8 millones restantes, a adquirir el Equity a los actuales

accionistas.
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13. Rango de valores entre los cuales se puede negociar

y condiciones de la negociacién

13.1. Posiciones de las partes en la negociacion y rangos de precios

de la negociaciéon

En las Secciones 10 y 12 del presente trabajo se ha determinado el valor de
IECSA y el valor del Equity de IECSA desde el punto de vista de los accionistas
actuales (practicamente 100 % del Equity propiedad del Sr. Angel Jorge Antonio
Calcaterra) y desde el punto de vista de los representantes de CCCC,

respectivamente.

En la negociacion, los actuales accionistas de IECSA poseen ciertas condiciones
que le otorgan una posicion de mayor debilidad, dado que la mayor cantidad de
obras que esta desarrollando actualmente y se espera que desarrolle en los
proximos afios, son obras ya adjudicadas por el gobierno saliente en diciembre
de 2015. En relacién con este punto, es probable que IECSA, con sus accionistas
actuales, considerando los potenciales conflictos de intereses que acarrean las
actuales condiciones politicas de acuerdo con lo mencionado en la Seccion 6.1
del presente trabajo, vea reducida en el futuro cercano su capacidad de acceder
a obras financiadas por el Estado Nacional que sean de alta complejidad y alto
presupuesto asociado (que por otra parte son las obras en las cuales IECSA se
especializd y por las cuales ha sido rentable hasta el momento). Asimismo, dado
que en el futuro cercano existen fuertes indicios de que el mercado de la obra
publica sufrira ciertos cambios con respecto al modo en que se financian las
obras (procurandose una mayor participacién privada en la financiacién de las
mismas), cambio en el cual IECSA podria no verse favorecida por carecer de
posibilidades de financiamiento propio, IECSA debiera en consecuencia
asociarse en UTEs con otras empresas asumiendo una posicién de cierta
debilidad.

En resumen, los accionistas de IECSA poseen un activo que actualmente es
rentable pero que en un futuro préximo, de ser mantenida por los actuales
accionistas, podria no serlo si por alguno de los motivos esgrimidos en el parrafo
anterior, la sociedad viera erosionada a futuro su capacidad de obtener obras de

gran envergadura.
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Por lo tanto, en los flujos de fondos de IECSA considerados desde el punto de
vista de los accionistas actuales, en caso que se mantuvieran a cargo de la
sociedad, se prevé un afo 2017 aun auspicioso por la gran cantidad de obras
adjudicadas por el gobierno saliente en diciembre de 2015 pero que, por falta de
financiamiento, aun no fueron iniciadas o estan en las fases iniciales de
ejecucion, por lo que deberan continuar siendo ejecutadas y generando fondos
en los proximos dos anos. Sin embargo, en los afos siguientes, IECSA solo
podria obtener obras de menor envergadura (pasos bajo nivel, pavimentacién de
accesos, etc.) que tengan menor exposicion publica y pudieran ser financiadas
integramente por fondos publicos. Por lo tanto, IECSA mantendria una
participacion de este mercado similar a la que ha mantenido en el pasado sin

aprovechar las mejores condiciones del mercado.

Bajo estos supuestos, el valor de la firma ascenderia a aproximadamente US$
134 millones, que deduciendo los USD 94,5 millones de endeudamiento que hoy
en dia mantiene la firma implicarian que los accionistas de IECSA, como minimo,
pretendan USD 39,5 millones por el Equity de la firma, a cambio de las acciones

de la misma.

Por otro lado, CCCC mantiene cierta posicion de fortaleza en la negociacion.
Basicamente por ser una compafiia transnacional de gran capacidad financiera
para adquirir practicamente cualquier empresa constructora argentina que posea

las condiciones que CCCC busca para instalarse en el mercado.

De todas maneras, CCCC pondera ciertas cualidades de IECSA, a saber (en
orden de ponderacién), que dan a IECSA un lugar destacado en las preferencias
de CCCC:

a) En primer lugar, el conocimiento mutuo adquirido durante la negociacion
de la Obra Conjunta segun lo mencionado en la Seccion 7 del presente

trabajo.
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En segundo lugar, el muy buen relacionamiento de los ejecutivos clave de
IECSA con las distintas divisiones y direcciones de los gobiernos estatales
y jurisdiccionales, que la llevaron a ser una compania lider desde hace
aproximadamente 25 anos a la fecha. Este es un factor clave para
acelerar ciertas gestiones de cobranzas y negociaciones con el Estado de

reclamos por mayores costos, cantidades, etc.

En tercer lugar, IECSA, al ser la tercera constructora mas grande del pais
en los ultimos anos, posee las credenciales (antecedentes) necesarias

para llevar a cabo practicamente cualquier tipo de obra publica.

En cuarto lugar, IECSA fue la tercera constructora mas grande del pais
en los ultimos anos, por lo cual posee una gran estructura y know-how del
personal para llevar a cabo cualquier tipo de obra publica. Este factor es
muy relevante en un pais como la Argentina donde retener y captar

talentos se ha convertido en un creciente desafio.

En quinto lugar, IECSA ha intentado una regionalizacion de sus
actividades, ya habiendo ejecutado obras (mayormente con socios
locales) en Paraguay, Chile, Brasil y Uruguay. Siendo uno de los objetivos
de la empresa china expandirse a otros paises de Latinoamérica, las
relaciones de IECSA ya creadas en dichos paises, tanto con las
autoridades gubernamentales como con los socios locales, constituyen un

activo intangible valioso para CCCC.

En ultimo lugar, el hecho de que IECSA haya estado bajo los ultimos 7
anos bajo el régimen de la oferta publica y a partir de 2012 presentando
informacion trimestral bajo las normas internacionales de informacion
financiera, siendo que CCCC es una empresa cuyas acciones cotizan en
el mercado de Hong Kong y por lo tanto tiene sus obligaciones de
presentar informacion financiera, es una muestra cabal que la empresa
posee la capacidad administrativa necesaria para brindar informacion
financiera propicia y oportuna, tanto a los potenciales compradores como

a los organismos reguladores.
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En sintesis, si bien CCCC posee cierta fortaleza en la negociacion, IECSA es el
activo del mercado que mas se adecua a las intenciones de CCCC de

desembarcar en la region.

Los flujos de fondos estimados por CCCC estan basados en ciertas premisas
(que se estima se van a cumplir) acerca de la evolucion futura del mercado y de
la participacion de CCCC en el mismo. Dichas premisas tienen que ver con el
efecto incremental que tendria en el mercado el financiamiento de obras a partir
de la Ley de Participacion Publico-Privada, en la cual CCCC obtendria un
impulso significativo, y que por lo tanto incrementaria la participacion de mercado
de IECSA post-adquisicion de CCCC, respecto de la que posee IECSA en los
ultimos anos, acercandola al nivel que IECSA mantenia en sus mejores afos (en
el trienio 2010-2012 IECSA participaba de casi un 4 % de la inversion real publica
del pais).

Ademas de que en el desarrollo de la valuacién CCCC posee motivos para
estimar flujos de fondos futuros mas optimistas que los accionistas actuales de
IECSA, CCCC podria evaluar que estructura de capital le es mas conveniente
para financiar el activo, de manera tal de generar el mayor valor para el

accionista.

Bajo los supuestos de CCCC, el valor de la firma ascenderia a US$ 176,3
millones, que deduciendo los USD 94,5 millones de endeudamiento que hoy en
dia mantiene la firma implicarian que los representantes de CCCC no podrian

pagar mas de US$ 81,8 millones por el Equity de IECSA.

Por consiguiente, el rango de valores en el cual se podria situar la
transaccion es entre USD 39,5 millones y USD 81,8 millones, dependiendo

de las condiciones de negociacion.

13.2. Aspectos a tener en cuenta y Estructura de la transaccion

Tal como se ha mencionado en la Seccion 8, no es del interés de CCCC adquirir
la totalidad de IECSA. El segmento de IECSA especializado en desarrollos

inmobiliarios no seria transferido a CCCC en caso de concretarse la venta.
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De acuerdo a lo mencionado en la Seccidn 2.3, IECSA posee participacion en
tres sociedades dedicadas integramente al negocio de desarrollos inmobiliarios
(Madero Urbana S.A., Focolare S.A. y Rocio S.A.) y en una sociedad (Creaurban
S.A.) que, si bien se especializa en el segmento de arquitectura de la obra
publica (hospitales, viviendas sociales, etc.), también posee cierta participacion
en los negocios inmobiliarios. En base a como se estructure la transaccion, se
debiera excluir a los activos, pasivos, derechos y obligaciones relacionados con

la actividad de desarrollos inmobiliarios, de la entidad a ser transferida.

En cuanto a la estructuracion que se le vaya a dar a la transaccion, se comienza
mencionando que, de acuerdo a lo expuesto por los profesores Federico Molina
y Javier Rovira en su clase relativa a “Etapas y Estructura de una Fusion /
Adquisicion”, durante el curso de la asignatura “Fusiones y Adquisiciones” en la
Universidad de San Andrés, existen cinco estructuras alternativas para realizar

la transaccion:

1. Asset: El comprador adquiere ciertos activos (tangibles e intangibles) de

una sociedad.

2. Stock Purchase: El comprador adquiere las acciones de una sociedad,

pagandole al accionista.

3. Statutory Merger: Se realiza una fusiéon por absorcion donde la
compradora absorbe a la empresa comprada, entregandole en
contraprestacion a los accionistas de la adquirida, acciones de la nueva

empresa fusionada (“NewCo”).

4. Stock for Stock acquisition: La empresa compradora adquiere las
acciones de la adquirida y en contraprestacién entrega acciones propias

a los accionistas de la adquirida.

5. Stock for Asset Acquisition: La empresa vendedora transfiere sus activos
a la empresa compradora, y esta por su parte entrega acciones propias a

la empresa vendedora.

Ha sido mencionado en las Secciones precedentes, que uno de los activos mas
significativos de las empresas constructoras son las credenciales. Las
credenciales son antecedentes de participacion en obras similares, solicitadas

por los pliegos, para poder calificar para determinada licitacion.
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Las credenciales no son propiedad de un activo en particular, sino que son
propiedad de la empresa / persona juridica que ejecutd las obras. Se ha
mencionado también que IECSA posee las credenciales (antecedentes)
necesarias para llevar a cabo practicamente cualquier tipo de obra publica. Este
es el principal motivo por el cual la intencion de los potenciales compradores es

la adquisicion de las acciones de la sociedad.

Por otra parte, ha sido mencionado en las Secciones precedentes que el hecho
de que los actuales accionistas continuen participando del capital accionario de
IECSA, sea directa o indirectamente, podria perjudicar la capacidad de IECSA
de obtener nuevas obras de envergadura por representar un potencial conflicto
de intereses. Por lo tanto, es intencion de las partes que CCCC entregue

dinero y no acciones en contraprestacion de las acciones de IECSA.

En base a lo mencionado, la estructura éptima para llevar a cabo la transaccion
es la de Stock Purchase, es decir, que CCCC entregara a los accionistas de
IECSA una suma de dinero en contraprestacion de las acciones de IECSA. De
esta manera, CCCC adquiriria IECSA conjuntamente con todos sus activos,

pasivos, derechos y obligaciones.

13.3. Condiciones de la transaccién a negociar

Tal como se menciond en la Seccion precedente, CCCC solo esta interesado en
adquirir el negocio de obra publica y concesiones de IECSA y sus subsidiarias,
no estando interesado en adquirir el negocio de desarrollos inmobiliarios. Por
consiguiente, previo a la transaccién IECSA deberia transferir a ODS S.A. las
acciones de Madero Urbana S.A., Rocio S.A., Focolare S.A. y los activos o
subsidiarias de Creaurban S.A: que refieran al negocio de desarrollos

inmobiliarios.

Una de las desventajas para el adquirente de una sociedad, es que este, sin
conocerlo, puede tener futuras contingencias legales o actuar como solidario
ante contingencias futuras. Los representantes de CCCC debieran negociar con
los accionistas actuales clausulas de indemnidad respecto de contingencias no
contempladas al momento de la negociacion, pero que pudieran estar

relacionadas con la actividad de IECSA previa a la adquisicién de las acciones
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de esta por parte de CCCC. En tal sentido, es usual en el mercado que las partes
firmen un convenio de indemnidad, por el cual parte del precio acordado por la
transaccién no se entrega al vendedor, sino que se deposita en una cuenta
“escrow” en garantia por una determinada cantidad de tiempo. Una vez finalizado
el plazo, en caso de existir contingencias que se compruebe se relacionan con
la actividad de la empresa previa a la transaccion, el monto erogado o estimado
a erogar en relacion con dichas contingencias se descuenta del monto
depositado en la cuenta “escrow” y el remanente es entregado al vendedor de

las acciones.

Por ultimo, otro de las condiciones que debieran ser negociadas son clausulas
de exclusién o de no competencia respecto de los accionistas actuales o sus
empleados clave. En caso de que no fuera posible asegurar la continuidad en
IECSA de sus empleados clave, es importante para el comprador que tanto ellos
como los actuales accionistas (y directores, en su caso) firmen clausulas
contractuales a partir de las cuales por una determinada cantidad de tiempo se
comprometan a no participar de ningun modo en el mercado de la obra publica,
o bien a no competir con IECSA en licitaciones en las cuales ésta se decida
presentar. Siendo el mercado de la obra publica un mercado en el cual son muy
importantes la experiencia y los contactos con las entidades gubernamentales,
el hecho de que posteriormente a la adquisicion de IECSA por parte de CCCC,
los actuales accionistas estuvieran en condiciones de constituir otra empresa en
condiciones de competir con IECSA, podria minar las posibilidades de IECSA de

conseguir los flujos de fondos estimados en el momento de la transaccion.

Como corolario de este punto, dentro de las condiciones del acuerdo seria de
vital importancia negociar la escision de la actividad de desarrollos inmobiliarios,
clausulas de indemnidad por contingencias no contempladas y clausulas de
exclusion o no competencia por parte de los accionistas actuales y los

empleados clave que no continden en la empresa.
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14. Recomendaciones a las partes y conclusiones finales

El objetivo de la presente seccion es arribar a una conclusion o respuesta sobre
las preguntas centrales que dirigieron el presente trabajo, y realizar una serie de
recomendaciones o0 comentarios acerca de puntos a tener en cuenta en la

transaccion.

Tal como se expuso en las primeras secciones, las preguntas centrales del
trabajo versan sobre determinar racionalmente si puede realizarse la adquisicién
de IECSA por parte de CCCC vy, en caso afirmativo, de qué forma deberia

estructurarse y en qué rango de precios deberia pactarse.

En respuesta a dichas preguntas y en base a las cuestiones desarrolladas en el

trabajo, se concluye que:

e Basandose en los intereses de las partes expuestas durante el trabajo, la
adquisicion de IECSA por parte de CCCC podria realizarse y podria ser

conveniente para los intereses de ambas partes.

e De realizarse, la transaccién debiera estructurarse bajo la forma de Stock
Purchase, es decir, CCCC adquiriendo las acciones de IECSA a los
accionistas actuales (basicamente, el 100 % en forma directa o indirecta

propiedad del Sr. Angelo Jorge Antonio Calcaterra).

e El rango de precios en el cual deberia pactarse la compraventa de la
totalidad de las acciones de IECSA oscilaria entre un minimo de US$ 39,5
millones (considerando las expectativas conservadoras de los accionistas
actuales) y un maximo de US$ 81,8 millones (considerando el rango

maximo dispuesto a pagar por CCCC en base a sus expectativas).

e La inversién maxima que estaria CCCC dispuesto a afrontar por IECSA
ascenderia a US$ 176,3 millones, de los cuales US$ 94,5 millones serian
necesarios para la cancelacién de la deuda actual de IECSA (cabe sefialar
que, dado que la deuda actual de IECSA es deuda privada, el valor de

mercado de la deuda puede asimilarse al valor de libros de la misma).
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o Esto seria necesario considerando que la estructura de capital optima
para IECSA segun lo determinado para CCCC, seria financiar el activo en
forma integra con Equity (lo cual, ademas de ser una estructura 6ptima
mejoraria los indices de endeudamiento y solvencia, lo cual puede influir

positivamente en los procesos licitatorios).

Por otra parte, existen otras cuestiones a tener en cuenta en la determinacion
del precio, como ser los intereses de las partes, el poder de negociacion de cada

una de las partes y las clausulas de indemnidad y de no competencia.

La recomendacion final a los actuales accionistas en base a lo mencionado,

estaria basada en los siguientes puntos:

e Seria aceptable para los accionistas actuales incluir clausulas de no
competencia y exclusion de licitaciones donde participe IECSA (es decir,
se le otorga a IECSA “derecho de preferencia’), por un plazo de

aproximadamente 10 afos.

e Seria aceptable para los accionistas actuales aceptar el depdsito de
aproximadamente US$ 20 millones en una cuenta Escrow por el plazo de
5 afios, en garantia de contingencias que pudieran surgir por el desarrollo
de las actividades de IECSA hasta que se celebre la transaccion (de los
estados  financieros surgen contingencias “‘inciertas” por

aproximadamente EUR 10 millones).

e Tener en cuenta que el valor del activo IECSA estda muy ligado a la
capacidad de obtener nuevas obras, cuestién que hoy en dia esta siendo
discutida por factores politicos y financieros.

e Tener en cuenta que CCCC podria ser un buen comprador, considerando
la relacién ya forjada en el contexto de la Obra Conjunta segun lo

mencionado y la experiencia de CCCC en la industria internacional.

e Tener en cuenta la posibilidad de continuar desempefandose en el
mercado de desarrollos inmobiliarios, o bien volver a desempefiarse en la
obra publica, pero considerando el derecho de preferencia y las clausulas

de no competencia.
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Por lo tanto, se recomienda a los accionistas actuales vender el Equity de
IECSA en un valor cercano a los US$ 65 millones, de los cuales US$ 20
millones se depositarian en una cuenta Escrow en garantia de
potenciales contingencias. El valor asi obtenido rondaria los US$ 45
millones  obtenidos  inmediatamente, que compensarian el
desprendimiento del Equity de IECSA, sus efectos fiscales, si los hubiera,
y las clausulas de exclusién firmadas, a lo que se adicionaria el remanente
de los US$ 20 millones que no hayan sido necesarios para cubrir

contingencias.
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Anexos:
Participacion de IECSA en el mercado de la obra publica: Anexo 1
PBI - Miles de % del PBI Miles de Part.de
Ao | millones USD invertido en . IECSA IECSAenel
- L millones USD
*) Obra publica mercado
2012 548.935 2,70% | (**) 14.821,25 621,678 4,19%
2013 554.155 3,10% | (*) 17.178,81 616,933 3,59%
2014 529.726 3,30% | (**) 17.480,96 431,644 2,47%
2015 583.169 2,69% | (*) 15.687,25 420,426 2,68%
2016 544.500 2,20% | (***) 11.979,00 135,294 1,13%
Promedio participacién ultimos cinco afos 2,81%

(*) Fuente: Banco Mundial - en ddlares estadounidenses corrientes.

(**) Fuente: Informe de Inversién Real Directa en las Provincias y CABA, Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la Nacién, Marzo de 2015.
(***) Elaboracion propia en base a cifras de crecimiento del PBI y datos de la Inversion Real Directa del Sector Publico Nacional (fuente: INDEC).
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Flujos de ingresos remanentes por las obras actuales: ANEXO 2
Tipo de cambio Ene-2017 16 Proyeccion inflacion 2019 9%
Proyeccion Inflacion 2017 17% Proyeccion Tipo de cbio 2019 23,06 (%)
Proyeccion Tipo de cbio 2017 18,72 (%) Proyeccién inflacién 2020 5%
Proyeccion inflacion 2018 13% Proyeccién Tipo de cbio 2020 27,44 (**)
Proyeccion Tipo de cbio 2018 21,15 (%)
Indice
Importe en actualizacion
millones de % de por Millones de
AR$ ejecucion redeterminacion | AR$ a precios 2017 2018 2019
Denominacién Periodo Meses (sin IVA) restante (*) a enero de 2017 Ene-2017 en USD en USD en USD
Camino del Buen Ayre Dic-2014 a Sep 2017 34 2.001,65 26,47% 1,7637064 934,50 58,41 0 0
Addenda Ruta 18 - Entre Rios Nov-2014 a Dic-2017 38 351,67 31,58% 3,527756751 391,77 24,49 0 0
Ruta 8 Tramo VI B Ene-2016 a Dic-2017 24 242,15 50,00% 2,283117935 276,43 17,28 0 0
Ruta 8 Tramo Il B Ene-2016 a Dic-2017 24 235,54 50,00% 2,283117935 268,88 16,8 0 0
Obra Corredor Vial N° 5 Ene-2014 a Dic-2019 72 1.397,00 50,00% 2,283117935 1.594,76 33,22 33,22 33,22
Obras EBY 340 Ene-2016 a Dic-2017 24 778,75 50,00% 1,396 543,57 33,97 0 0
Soterramiento FFCC Sarmiento Oct-2016 a Oct-2020 48 11.700,00 95,83% 1,0444 11.710,34 190,93 190,93 190,93
Autovia Ruta 36 Oct-2014 a Sep-2017 36 319,01 25,00% 1,765470106 140,80 8,8 0 0
Gasoductos Cba - Regional Este Feb-2017 a Jul-2019 30 1.519,50 100,00% 1,3902 2.112,41 48,41 52,81 30,81
Gasoductos Cba - Regional Centro Il Feb-2017 a May-2019 28 310,80 100,00% 1,3902 432,07 10,61 11,57 4,82
Av Circunvalacién Cérdoba Mar-2017 a Feb-2019 24 1.039,00 100,00% 1,1311 1.175,21 30,6 36,73 6,12
Paseo del Bajo Feb-2017 a Jul-2019 30 3.183,00 100,00% 1,0349 3.294,09 75,49 82,35 48,04
Otras obras s/ part IECSA en mercado (***) 0 82,92 192,29
Totales proyeccion ventas 549,01 490,53 506,23

Premisas para los afios 2017-2019:

Para simplificar se asumié que las obras mantienen un flujo constante en términos reales (Es decir, que se van ejecutando "linealmente”, el mismo avance de obra por cada mes,

cuando esto no es asi en la realidad).

(*) Tal como se mencioné en el trabajo en la Seccién 8.1. "...se mantendran relativamente constantes a corto plazo los tipos de cambio reales actuales del délar estadounidense
(1 US$ = AR$ 16, a enero de 2017, acompafiando la suba del tipo de cambio a la inflacién)..."

(**) Tal como se menciond en el trabajo en la Seccion 8.1. "... a mediano / largo plazo (a partir de 2020) el tipo de cambio real convergera relativamente a un promedio histérico
(lo cual representaria una caida del tipo de cambio real de 14 %, ver al respecto lo expuesto en la Seccién

5.2).."

(***) De acuerdo a la participacion de IECSA en los ultimos afios, se estima que IECSA va a obtener otras obras. Estas obras son obras menores (pasos bajo nivel, addendas a

contratos ejecutados actualmente, etc.).




Proyeccion de la participacion de IECSA en el mercado de la obra publica — Acc actuales (2017-2026): Anexo 3
% del PBI Ventas
PBI estimado - en miles invertido en Participacion proyectadas
de millones Crecimiento Obra Inversion real directa estimada de IECSA -

de USD (en términos del PBI Publica = Inversién en obra IECSAen en millones de
Ano reales) estimado (%) publica (****) mercado UsbD
2017 559.202 2,70% | () 3,40% 19.012,85
2018 577.096 3,20% | () 3,40% 19.621,26 2,50% 490,53
2019 595.563 3,20% | () 3,40% 20.249,14 2,50% 506,23
2020 533.645 (**) 2,70% | (") 3,40% 18.143,93 2,81% 509,84
2021 548.053 2,70% | (**) 3,40% 18.633,82 2,81% 523,61
2022 562.851 2,70% | (*) 3,40% 19.136,93 2,81% 537,75
2023 578.048 2,70% | (*) 3,40% 19.653,63 2,81% 552,27
2024 593.655 2,70% | (*) 3,40% 20.184,28 2,81% 567,18
2025 609.684 2,70% | (**) 3,40% 20.729,25 2,81% 582,49
2026 626.145 2,70% | (**) 3,40% 21.288,94 2,81% 598,22
Proyeccioén de la participacion de IECSA en el mercado de la obra publica - CCCC (2017-2026): Anexo 4

Efecto
Inversion real incremental en el Participacion de Ventas
% del PBI directa = mercado de PPP - | Mercado de obra IECSAen proyectadas
PBI estimado - en Crecimiento invertido en Inversién en En publica en mercado (con IECSA -
millones del PBI Obra Publica obra publica millones de USD Millones de USD accionista en millones de

Aiio de USD estimado (***) (***) (v) Total Cccco) usD
2017 559.202 2,70% | () 3,40% 19.012,85 2.396,77 21.409,62 3,40% 727,93
2018 577.096 3,20% | (*) 3,40% 19.621,26 6.335,57 25.956,83 3,40% 882,53
2019 595.563 3,20% | (*) 3,40% 20.249,14 9.572,52 29.821,66 3,40% 1.013,94
2020 533.645 | (**) 2,70% | (*) 3,40% 18.143,93 7.198,64 25.342,57 3,40% 861,65
2021 548.053 2,70% | (*) 3,40% 18.633,82 7.198,64 25.832,46 3,40% 878,30
2022 562.851 2,70% | (*) 3,40% 19.136,93 7.198,64 26.335,57 3,40% 895,41
2023 578.048 2,70% | (*) 3,40% 19.653,63 7.198,64 26.852,27 3,40% 912,98
2024 593.655 2,70% | (**) 3,40% 20.184,28 7.198,64 27.382,92 3,40% 931,02
2025 609.684 2,70% | (*) 3,40% 20.729,25 7.198,64 27.927,89 3,40% 949,55
2026 626.145 2,70% | (**) 3,40% 21.288,94 7.198,64 28.487,58 3,40% 968,58

(*) En base a proyecciones del Banco Mundial.

(**) En base al crecimiento histérico promedio del PBI argentino entre 1913 y 2013.
(***) Se asume 14,62 % de devaluacion en términos reales. Ver Seccion 5.2.

(****) Calculo estimado en base a la inversién real directa prevista para el afio 2017. La inversion real directa es la partida presupuestaria asignada
a los gastos de capital en obra publica y transferencias a las provincias para la ejecucion de obra publica.
(v) Produccién propia en base al informe de la Camara Argentina de la Construccién - www.camarco.org.ar/File/GetPublicFile?id=3567.
A partir de las cifras estimadas por la CAC para 2020, se asumié que el efecto se estabilizara en esos valores.
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