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|. Resumen Ejecutivo:

El presente trabajo tiene como objetivo estimar el valor de la empresa Grupo
Concesionario del Oeste S.A. al 31 de diciembre de 2011, aplicando diferentes
metodologias de valuacion. Se plantearan diferentes escenarios considerando
como principales variables, el crecimiento del PIB argentino, modificacién del
cuadro tarifario vigente en funcién al proceso de renegociacion de los contratos
de concesion de obras y servicios publicos, incremento de los costos en la
prestacion del servicio y en la ejecucion de obras de rehabilitacion de los

pavimentos de las calzadas de la Autopista.

En la seccion 1l y Il del documento se realiza una descripcion de la empresa,
sus antecedentes y un analisis de los resultados econdémicos y financieros de
los ultimos afios. Se analiza también el marco regulatorio de la concesion y el

ambiente macroeconémico del pais.

La metodologia de valuacion empleada, descripta en la seccion IV del presente
documento, es, en primer lugar, la de Descuento de Flujo de Fondos (DCF —
Discounted Cash Flows). Dentro de las distintas variables de esta metodologia,
la alternativa seleccionada es la de APV — Adjusted Present Value (Valor
Presente Ajustado). El modelo seleccionado para la determinacion de la tasa
de descuento es la version local CAPM, aplicando diferentes escenarios de

riesgo y requerimientos de rentabilidad.

En segundo lugar, se estima el valor de GCO a través de la metodologia de
valuacion por multiplos, procediendo a estimar el valor de la compafiia a partir

del de otras compafias del mismo rubro a nivel local e internacional.

En el capitulo V del documento se efectian los calculos y analisis de la
aplicacién de las metodologias de valuacion descriptas en el capitulo IV y se

muestran los resultados obtenidos para cada una.



En la seccion VI se presentan las conclusiones del caso, a partir de la
comparacion de los resultados obtenidos. Por ultimo, en la seccién de Anexos
se presentan las aperturas de las distintas proyecciones financieras, como asi

también los graficos comparativos de analisis.

Al ser la actividad principal de la empresa la explotacion de una concesion vial,
gue se encuentra regulada por el Estado y sujeta a revisiones contractuales, se

plantearon escenarios alternativos respecto a la prorroga de la concesion.

En el presente documento se demuestra que el precio de mercado de las
acciones de Grupo Concesionario del Oeste se encuentra subvaluado,
independientemente de la situacion de revision contractual en que se encuentra

la empresa, resultando una oportunidad atractiva de inversion.

Se refleja también el impacto financiero que puede generar una extension de

la concesion vial y como repercute en el precio de la accion.
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ll. Descripcién de la compaifiia y antecedentes:

1. Historia de la Sociedad
Grupo Concesionario del Oeste S.A. se constituy6 en octubre de 1993 con el
objetivo de postularse en la licitacién de un Contrato de Concesion de obra

publica.

El objeto del Contrato de Concesion que obtuvo GCO es otorgar en concesion
de obra publica por peaje, con sujecion al régimen de la Ley 17.520, modificada
por la Ley 23.696 al Acceso Oeste, por el plazo de 22 afios y ocho meses
contados a partir de la fecha de publicacién en el Boletin Oficial del decreto del

PEN aprobatorio del Contrato.

En mayo de 1994 la Sociedad procedio a suscribir el Contrato asumiendo todas
las obligaciones, responsabilidades y derechos establecidos en el Contrato de
Concesion en su caracter de concesionaria del Acceso Oeste. En julio de 1994,
el PEN, a través del Decreto N° 1167/1994, aprob¢ dicho Contrato y la

adjudicacion de la Concesién a la Sociedad.

Con fecha 30 de diciembre de 1996 y, a través de la suscripcion de un aumento
de capital de $20 millones en la Sociedad, se incorporo la empresa de origen
malayo 1JM, que representa a un dindmico y diversificado grupo de compafiias
gue esté a la vanguardia de la construccion de puentes, de caminos y otros

desarrollos de infraestructura.

La Autopista fue inaugurada al publico en junio de 1997 en sus Tramos Il y Il

desde la Av. Vergara, en Morén, hasta el Km. 62, en el partido de Lujan.

El 2 de septiembre de 1998, y una vez finalizada la obra de construccion del

Tramo |, desde Av. Vergara hasta Av. General Paz, se habilité totalmente el



transito de la Autopista conectando el tramo existente con la Autopista 25 de

Mayo.

Grupo Concesionario del Oeste S.A. en su Asamblea Extraordinaria N° 13, del
31 de mayo de 1999, determiné la incorporacion de la Sociedad al régimen de
oferta publica previsto en la Ley 17.811 y solicit6 el permiso necesario a la
CNV, gue a través de la Resolucion N° 12.776 del 8 de julio de 1999, resolvio
autorizar su ingreso al régimen de oferta publica. De esta manera, el 16 de julio
de 1999 se colocaron acciones representativas del 30% de su capital social en
el mercado de valores, operando de esta forma bajo el régimen de oferta
publica regulado por la Comision Nacional de Valores (CNV) y la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA). Esta decision se adopt6 en cumplimiento
de la clausula 5.5 del Contrato de Concesion. El Capital Social se dividio en
acciones de clase A (2 votos y 51% del capital social) y acciones de clase B (1
voto y 49%).

En diciembre del afio 2000 se modifico la composicién accionaria de la
Compaiiia, incorporandose al Grupo la sociedad ACESA, la operadora mas
importante de autopistas de la peninsula ibérica. ACESA se ha convertido en
un grupo econémico que ha expandido sus actividades mas alla de las
fronteras de su pais, y prueba de ello ha sido la adquisicién del 48,60% del
paquete accionario de Grupo Concesionario del Oeste S.A. La transaccion, por
un total de U$S 120,6 millones, permitio la salida de sus accionistas originales:
Benito Roggio e hijos S.A., Grupo Mexicano de Desarrollo S.A. y Companhia
Brasileira de Projetos e Obras S.A. La empresa |IJM de Malasia permanece

hasta la actualidad como accionista sin modificaciones en su participacion.

ACESA desarrolla sus actividades en el sector de las autopistas desde 1967 y
es una de las mas importantes empresas del grupo Abertis, lider europeo en
gestion de infraestructuras y uno de los principales grupos empresariales por
su rentabilidad y capacidad financiera. El grupo Abertis cotiza en la bolsa
espafiola y forma parte del selectivo indice Ibex 35, asi como de los indices
internacionales Dow Jones Sustainability, FTS Eurofirst 300 y Standard &

Poor’s Europe 350. En sus diferentes areas de gestion de infraestructuras,



Abertis esta presente en Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Espafia, Estados

Unidos, Francia, Italia, Portugal, Puerto Rico, Reino Unido y Suecia.

En noviembre del 2006, como estrategia para mejorar el apalancamiento
financiero, cumplir con las obras previstas e integrar su capital de trabajo,
Grupo Concesionario del Oeste S.A. realiz6 una colocacion de deuda en el
mercado de capitales mediante la emisidén de obligaciones negociables simples

no convertibles en acciones por un monto de $150 millones de pesos.

Con posterioridad a la nacionalizacion de las Administradoras de Fondos de
Pension de Argentina, las acciones con oferta publica quedaron principalmente
en manos de la ANSES (72% del total de acciones ofertadas en el mercado de
valores), mientras que el 14% se encuentra en poder de inversores
institucionales y el restante 14% se distribuye entre particulares, como se

observa en el cuadro siguiente:

Participacién Accionaria

O Autopistas, Concesionaria
Espafiola S.A.

@ 1M Corportaion Berhad
O Inter. Financial Services

Limited

B ANSES

O Inversores Institucionales

B Particulares




2. Caracteristicas principales de la autopista

La Sociedad tiene como actividad principal la construccién, mantenimiento,
administracion y explotacién del Acceso Oeste, uno de los mas importantes
corredores viales de la Argentina en términos del volumen de transito. La
Autopista conecta la Ciudad Autonoma de Buenos Aires con la Ciudad de Lujan
y la Zona Oeste del conurbano bonaerense, un area densamente poblada y en

rapido crecimiento. (Autopistas del Oeste)

El acceso Oeste atraviesa los partidos de;

- Tres de Febrero

- Hurlingham

- Morén

- ltuzaingd

- Moreno

- General Rodriguez

- Lujan

Estos cuentan con una poblacién de aproximadamente 2.200.000 habitantes.
Si se incluyeran ademas a los vecinos de partidos con gran poblacion ubicados
en la zona de influencia de la Autopista, como La Matanza, San Andrés de
Giles y Mercedes, se estima que la poblacion directamente beneficiada por el

Acceso supera los 4.000.000 de habitantes.

La autopista esta subdividida en cuatro tramos: El Tramo | consta de 8,65
kilometros de largo y cuatro carriles por sentido y se extiende desde la Avenida

General Paz hasta la Avenida Vergara, en el partido de Morén.

El Tramo Il (de 15,08 kildmetros de largo), posee cuatro carriles por sentido
entre la Avenida Vergara y la calle Martin Fierro, en el partido de ltuzaingé y
desde alli hasta la Ruta Provincial N° 23; en Moreno posee tres carriles de

circulacion por sentido.



El Tramo IIl tiene una extension de 26,44 kilbmetros de largo y dos carriles por
sentido se extiende desde Moreno hasta el empalme con la Ruta Nacional N° 5

en las afueras de la ciudad de Lujan.

El Tramo IV fue inaugurado en el 2008 con una nueva calzada de dos carriles
por sentido, de 2,3 km. de longitud, que va desde el empalme con la Ruta

Nacional N° 7 hasta el empalme con la ex Ruta Nacional N° 7.

El Tramo I fue construido en su totalidad por la Sociedad mientras que los otros
tres, si bien ya existian al momento de la toma de posesién del Acceso Oeste,
fueron objeto de importantes mejoras. De forma paralela a la traza de la
Autopista, y a cada uno de sus lados, existen calles colectoras pavimentadas
gue se desarrollan discontinuadamente con una longitud total superior a los 85

kilbmetros sumando ambos sentidos.

Los usuarios disponen de cuatro areas de servicios ubicadas en puntos claves,
centros de emergencias, un Centro Integral de Atencion al Cliente y 33
estaciones de peaje que se distribuyen en 126 vias (68 manuales, 20 mixtas y

38 vias de Telepeaje). (Autopistas del Oeste)

3. Servicios prestados
La administracién y explotacion de la autopista consiste en las siguientes
actividades:
- Mantenimiento de las calzadas en buen estado para un trabajo seguro.
- lluminacion en toda la extensién de la autopista.
- Sefializacién vertical y horizontal adecuada para un correcto
desplazamiento.
- Construccion de pasarelas peatonales.
- Ampliacion y mantenimiento de cercos de seguridad.
- Sefializacion e identificacion de desvios con equipamientos de ultima
generaciéon en zonas de obra y mantenimiento.
- Operacion del sistema de monitoreo de calzadas principales y colectoras

mediante camaras.



La Empresa desarrolla en forma permanente planes de mejora continua del
sistema de seguridad vial y de su infraestructura en general, acorde con
estandares internacionales que tienen por objeto dar respuesta a las

necesidades y exigencias de los usuarios de la Autopista. (Autopistas del Oeste)

También se brindan otros servicios relacionados con la asistencia en el viaje:
- Red de postes SOS asociados a un centro de emergencias.
- Servicios de emergencia médica.
- Servicio de bomberos.
- Servicio de gruas y asistencia mecanica.

- Centro Integral de Asistencia al Cliente.

4. Resumen de los Estados Contables publicados
De los ultimos cinco estados contables anuales de la compafiia se puede
determinar la evolucion de los principales indicadores econémicos y

financieros.

Los ingresos totales del 2011 ascendieron a $ 332.653.470, representando un
incremento del 132% con respecto al ejercicio 2007, con incrementos anuales
promedios del 24%. Esta evolucion se debe a un incremento del transito
equivalente pagante del 14% en el mismo periodo y un incremento tarifario del
orden del 103%.

El EBITDA del 2011 fue de $ 123.362.742 y se incremento con respecto al de
2007 tan s6lo un 62%. Esto significa que el EBITDA Margen (EBITDA/Ingresos
totales) ha venido decreciendo afo a afio, pasando de un 53% en 2007 a un
37,1% en 2011.

Esto se debe principalmente a un aumento de los costos en una proporcion
mayor a la de los ingresos. De todas formas, los actuales ajustes tarifarios han
permitido equilibrar la ecuacion econdémica financiera de la explotacion de la

autopista, evitando la tendencia decreciente de este ratio.



Con fecha noviembre 2006 se colocaron obligaciones negociables por un valor
de $ 150 millones de pesos. Las mismas se han ido cancelando en
cumplimiento de sus vencimientos, sin tomar deuda nueva. Al 31 de diciembre
el saldo de las obligaciones negociables es de $ 45 millones de pesos. La
deuda sera cancelada en el transcurso del 2012, en cuatro cuotas de $
11.250.000 con vencimientos 23 de febrero, 23 de mayo, 23 de agosto y 23 de
noviembre.

Los intereses se cancelan trimestralmente, calculados sobre la tasa BADLAR
en pesos de Bancos Privados para un periodo de 30 dias, con un plus de
3,41%.

El indice de endeudamiento de la compafiia ha ido decreciendo, pasando de un
26,2% en 2007 a un 11,2% en 2011, proyectandose un indice del 0% para
finales de 2012.

Considerando el valor de mercado del Equity, la relacion Deuda / Equity es
igual al 17,05%.

La actividad de la concesion ha demostrado una fuerte correlacion con
respecto a la actividad econdmica del pais. La correlacion histérica desde 1999
entre el transito de la autopista y el PIB Nacional es de 96,37%, aumentando al
99% si se consideran sélo los ultimos 3 afios. En funcién de ello es que se
considera razonable proyectar los ingresos totales de la concesién en funcién a

las proyecciones macroecondémicas del pais.

En el siguiente grafico se muestra la evolucion del PIB Nacional desde 1999 y
el transito equivalente pagante (automéviles que abonaron peaje). Las curvas
permiten graficar de manera sencilla el fuerte grado de correlacién. También se
pueden visualizar el impacto que tuvo en el transito circulante la crisis de 2001-
2002 y el decrecimiento econémico del afio 2009, siendo estos Unicos afios los

que han demostrado una retraccion en el nivel de actividad de la autopista.
(INDEC 2012)
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lll. Marco regulatorio y ambiente Macroeconémico:

1. Proceso de Renegociacion Contractual

Como consecuencia de la crisis que sufrié el pais a fines del 2001, el Congreso
de la Nacion dictd la Ley de Emergencia Economica, afectando diferentes
aspectos sociales, econdémicos, administrativos, financieros y cambiarios,
delegando al Poder Ejecutivo de la Nacion (PEN) las facultades necesarias
para adoptar las medidas que permitiesen conjurar la critica situacion. El marco
legal de la Emergencia Econdomica faculté al PEN a seguir renegociando
contratos con empresas privatizadas e intervenir en forma directa en las
cuestiones atinentes a la deuda externa. La Ley sigue vigente a raiz de

sucesivas prorrogas.

El proceso de renegociacion de los contratos de concesion de obras y servicios
publicos fue reglamentado e implementado a través de los Decretos N°
293/2002, 370/2002 y 1090/2002, y, méas tarde, a través del Decreto N°
311/2003. Este ultimo establecié que el proceso de renegociacion se llevaria a
cabo mediante la Unidad de Renegociacién y Analisis de Contratos de
Servicios Publicos (UNIREN).

A la UNIREN se le asignaron las funciones de llevar a cabo el proceso de
renegociacion de los contratos de obras y servicios publicos; suscribir acuerdos
con las empresas concesionarias de obras y servicios publicos ad referéndum
del PEN; elevar proyectos normativos concernientes a posibles adecuaciones
transitorias de precios y a clausulas contractuales relativas a los servicios
publicos, como también, la de efectuar todas aquellas recomendaciones
vinculadas a los contratos de obras y servicios publicos y al funcionamiento de

los respectivos servicios.
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La UNIREN efectud el andlisis de la situacion contractual de la Concesion de la
Sociedad y realizé las tratativas orientadas a establecer un entendimiento de
renegociacion. Luego de sucesivos estudios, el 21 de diciembre de 2004, la
UNIREN y la Empresa firmaron una Carta de Entendimiento que contenia las
bases y términos acordados para la adecuacion del Contrato y estipulando alli
los términos y condiciones del Acuerdo de Renegociacion Contractual (ARC) a
celebrarse entre ambas partes. El 11 de febrero de 2005 la Carta se puso a
consideracion de la ciudadania en una audiencia publica que posibilitd la
participacion y la expresion de opiniones de los usuarios y consumidores, asi
como también de distintos sectores y actores sociales, elementos de juicio que

fueron incorporados por la UNIREN al andlisis en la renegociacion.

La UNIREN y la Sociedad encontraron puntos de coincidencia respecto a las
modificaciones planteadas luego de realizada la audiencia publica,
suscribiendo el ARC ad referéndum de su aprobacion por parte del Poder
Ejecutivo Nacional. Dicho Acuerdo incluia la renegociacion del Contrato de
Concesion de la Sociedad, que finalizaria con la instancia de revision para la

recomposicién de la ecuacion econdmico-financiera del contrato.

En cumplimiento con lo establecido en la cldusula decimotercera del ARC, la
Sociedad y sus accionistas acompafiaron los instrumentos, debidamente
certificados y legalizados, referidos al compromiso de suspender y no iniciar
cualquier presentacion, reclamo o demanda fundado en la situacion de
emergencia establecida por la Ley de Emergencia Econémica sobre el Contrato
de Concesion, tanto en sede administrativa, arbitral o judicial de nuestro pais y

del exterior.

Durante el 2010 se readecuaron las tarifas de todas las categorias. Con la
promulgacion del Decreto N 1408/10, que tiene por objeto considerar la
incidencia de las variaciones de precios, que ha tenido la Sociedad, en los
costos relacionados con la operacién, mantenimiento e inversién durante el
periodo comprendido entre los meses de junio del 2009 y junio del 2010. Este

incremento tarifario represent6 aproximadamente un ajuste del 20% promedio.
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2. Ambiente macroecondmico

Durante el 2011 el crecimiento econémico del pais estuvo en torno al 6% anual.
El gasto publico fue elevado, alcanzando el 45% del PIB. El elevado nivel de
inflacién y una devaluacion del peso proporcionalmente menor, ayudaron a que
continde la apreciacion cambiara del peso y la distorsion de precios relativos.

La capacidad instalada de la economia se encuentra en niveles record. (Orlando
Ferreres & Asociados 2012)

Las perspectivas para el afio 2012 plantean interrogantes sobre las politicas a
aplicar por el gobierno de la Dra. Cristina Fernandez, sobre todo en materia de
subsidios, ya que es el principal motivador del fuerte incremento del gasto

publico sobre el PIB. (Orlando Ferreres & Asociados 2012)

Se estima que el crecimiento del pais va a ser menor, influenciado por el
impacto de la crisis mundial y en particular por la desaceleracién de Brasil.
Otros factores que contribuyen con dicha desaceleracion del nivel de actividad

son, la baja capacidad ociosa y el menor crecimiento del salario real. (Orlando
Ferreres & Asociados 2012)

Con respecto a la inflacion, se estima una presion a la baja por parte de un
menor crecimiento, pero terminaria siendo superior por la presion al alza de la
eliminacién de los subsidios y los posibles cambios tarifarios. Los salarios
también presionaran a la alza, aunque no se prevé que se incrementen tanto

como en el 2011. (Orlando Ferreres & Asociados 2012)

El tipo de cambio administrado sera un interrogante, dado que el atraso
cambiario actual es dificil de sostener en el mediano plazo. La cuenta corriente
ya no genera entrada de divisas y por ese motivo se esta recurriendo a la

restriccion de las importaciones e intervencion del mercado cambiario. (Orlando
Ferreres & Asociados 2012)

Se estima que superando el proceso de rebalanceo del modelo agotado, se

tendrian buenas perspectivas para la Argentina, en virtud de la extraordinaria

14



demanda de los productos que se exportan y la inversion masiva que se

deberia hacer en energia e infraestructura. (Orlando Ferreres & Asociados 2012)
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V. Metodologia de valuacion

1. Valuacion mediante Descuento de Flujo de Fondos — APV-

1.1. Introduccion

La alternativa empleada para esta metodologia de valuacion es la técnica APV.
Entre otras, una de las ventajas que tiene esta técnica con respecto al
procedimiento frecuentemente utilizado de valuacién por WACC, es el
tratamiento separado de los flujos que refieren al beneficio derivado del
apalancamiento financiero de la empresa. De esta manera, es posible obtener
el valor puro del negocio, independientemente del nivel de apalancamiento
financiero a lo largo del tiempo. Luego se puede adicionar el valor del ahorro
fiscal del apalancamiento financiero. Este mecanismo permite adicionalmente
discriminar el valor de las distintas presunciones proyectadas en el flujo de

fondos.

El primer paso a realizar al utilizar esta la metodologia de valuacién es estimar
el flujo de fondos del negocio, proyectando para ello, ingresos y egresos
operativos que derivan en la estimacion del EBITDA, la carga impositiva, las
necesidades de fondos derivadas de la variacién neta en capital de trabajo y

las inversiones a realizar en activos fijos.

1.2. Estimacion de la tasa de descuento

Como segunda medida se calcula la tasa de descuento a aplicar sobre el flujo
libre de fondos. La misma puede ser estimada mediante el empleo del modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model), aplicando su variante local, que consiste

en adicionar a la rentabilidad esperada la prima de riesgo pais.

CAPM local = Rf + Beta * ERP + PRP

16



Donde Rf es la tasa libre de riesgo que refleja la rentabilidad esperada por el
inversor por el simple transcurso el tiempo libre de todo tipo de riesgo; ERP es
la prima de riesgo de mercado (del inglés equity risk premium) que refleja la
rentabilidad adicional por encima de la tasa libre de riesgo que espera el
inversor por invertir en un conjunto de activos de riesgo representativos de la
economia en general; el coeficiente beta refleja el nivel de riesgo relativo del
activo bajo analisis respecto del conjunto de activos de riesgo y PRP
representa la rentabilidad adicional por sobre la tasa libre de riesgo que espera

un inversor por realizar las actividades en un determinado pais.

Para la estimacion de la tasa libre de riesgo (Rf) se empleara como referencia
el rendimiento de los bonos del tesoro de los Estados Unidos, lo cual suele ser

un procedimiento generalmente utilizado.

Para la estimacion del Beta se empleara la serie histérica del indice de precios
S&P 500 y se la cotejara con los precios historicos para igual periodo de la

accion del Grupo Concesionario del Oeste S.A.

A partir de dichas series, se obtiene el rendimiento de cada una de ellas a partir
de la variacion logaritmica de los precios para cada cierre mensual. Calculando
la covarianza de los rendimientos de S&P500 con la accion de la compaifiia,
dividido por la varianza de los rendimientos de S&P500, se determinara el Beta
de la accion de la compaiiia. Este calculo se aplicara a series de 8, 5y 3 afios,

promediando los Betas de cada serie.

Al Beta asi obtenido se le sustraera el efecto del apalancamiento financiero

mediante la aplicacion de la siguiente formula:

Bu=Bi/ (1 +(1-t) * (D/E))

El ERP (Equity risk premium) representa, como se destacara precedentemente,
el diferencial de rentabilidad entre la tasa libre de riesgo y la rentabilidad de un
conjunto de activos de riesgo que representan al mercado en su conjunto. Si

bien existe una amplia variedad de criterios respecto a la forma de estimar
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dicha prima de riesgo de mercado, una amplia mayoria de autores, tanto
académicos como practicantes, postula que este valor debiera situarse entre el
6y 7%. Es por ello, que a los fines del presente trabajo, dicha prima sera

estimada como un valor intermedio (6,5%) de los citados.

El PRP es, en este caso, la prima riesgo pais de Argentina. Para su estimacion
se considerara al indice habitualmente conocido como EMBI que es elaborado
por JP Morgan y que refleja el diferencial de rentabilidad existente entre un
conjunto de bonos soberanos de Argentina respecto de un conjunto de bonos
del tesoro de los EEUU.

1.3 Estimacién de los flujos de fondos
Una vez estimada la tasa de descuento, es necesario estimar los flujos de
fondos esperados del negocio, los cuales seran posteriormente descontados a

los efectos de obtener el valor de la compafiia que esté siendo valorada.

Para la estimacion del flujo de fondos se trabajara sobre tres escenarios
distintos, con diferentes perspectivas macroeconémicas proyectadas. Las
variables a modelar en cada escenario seran el crecimiento estimado del PIB,
el nivel de inflacién esperado y el tipo de cambio proyectado para el délar
estadounidense. El primero se utilizara para estimar la variacion del transito
equivalente circulante y el segundo para determinar el grado de ajuste tarifario,
el ajuste de los costos y el ajuste de los gastos de explotacion de la autopista.
Con respecto al tipo de cambio, se proyecta una devaluacién del peso respecto

al délar del 8% anual, promedio similar al de los Gltimos cuatro afios.

Se proyectaran para cada escenario cinco periodos, sin valor de recupero de la
perpetuidad, ya que la concesion tiene vencimiento en marzo 2017. Se
analizara un escenario alternativo, proyectando un flujo adicional de 5, 10 y 20

periodos adicionales, con motivo del proceso de renegociacion contractual.
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Definidas las variables y el plazo de la proyeccion, se determinaré el resultado
operativo proyectado del negocio, al cual se le descontara el monto de las
amortizaciones proyectadas.

Una vez obtenido el flujo de la generacion del negocio se ajustara el mismo con
la variacion estimada del capital de trabajo, el cual se calcula en funcion a las

ventas, manteniendo constante el ratio (capital de trabajo/ventas).

Por ultimo, para obtener el flujo de fondos libres, se descuenta la inversion
necesaria en el mantenimiento de los activos fijos, en este caso, la inversion en

el mantenimiento de la autopista.

El flujo de fondos del tax shield se calculara aplicando la alicuota de impuesto a
las ganancias, sobre la proyeccion de intereses generados por el saldo de la

deuda.

1.4 Estimacion del valor de la compafiia
Habiendo establecido la tasa de descuento y proyectado los flujos de fondos
esperados, tanto del negocio como del ahorro impositivo, se procedera a

estimar el valor presente de los mismos.

Por ultimo se suma el valor presente del flujo del negocio con el valor presente
del ahorro impositivo. Este es el valor de los activos, a los que se le descuenta
el valor de mercado de la deuda para obtener el valor del capital propio de la

compainiia.

2. Valuacion por multiplos o comparables.

El calculo del valor de la empresa mediante el empleo de multiplos o
comparables se basa en la estimacion de su valor a partir de valores conocidos
de empresas de caracteristicas similares, extrapolando variables entre las
mismas a los efectos de considerar las diferencias de tamafio entre las

compafias.
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En funcion de ello, conociendo el precio de la accién, la cantidad de acciones,
el nivel de deuda y el EBITDA de una empresa cuyas acciones cotizan en los
mercados de valores, es factible estimar ciertos ratios o “multiplos” que son
aplicados a la informacién conocida de la empresa cuyo valor se desea
estimar. Asi, de manera indirecta, se puede estimar el valor de la empresa y de

su capital accionario (equity).

En el presente trabajo se comparan los multiplos de Autopistas el Sol S.A. y la
espafiola Albertis, por las actividades de su sociedad ACESA, que a su vez es

accionista de Grupo Concesionario del Oeste S.A.

Los multiplos a utilizar en este trabajo son:
Multiplos financieros:

- VI/Ventas

- VI/EBITDA
Multiplos operativos

- VI / Tréansito circulante

- VI/ Km concesionados

En todos los casos citados se obtendra el valor de la empresa (VL) también
denominado frecuentemente valor del negocio, valor de los activos, valor de la

firma o valor de la compaifiia.

Una vez obtenido dicho valor, a los efectos de conocer el valor del capital
propio de la empresa, se procede, de manera similar a lo realizado en la
metodologia de valuacién por descuento de flujo de fondos, a descontar del
valor obtenido el monto de la deuda financiera a valor de mercado que la

empresa tiene al momento de la valoracion.
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V. Andlisis y Resultados:

1. Proyeccién de flujo de fondos

1.1. Escenarios

Como se detallara en el apartado de metodologia, para proyectar los flujos de
fondos de la compafiia se consideraron tres escenarios distintos, tomando
como principales variables el crecimiento del transito circulante, la variacion de
las tarifas vigentes y el aumento de los costos y gastos de explotacion de la

concesion, derivados de la inflacion esperada.

El primer escenario se elabor6 en funcion a las perspectivas macroeconémicas
del afio 2012, manteniendo los mismos indices para los afios subsiguientes. Se
estima un crecimiento del PIB del orden del 4,5% anual. Por el alto grado de
correlatividad, se aplica el mismo crecimiento al transito equivalente circulante.
La inflacién estimada es del 15%, aplicando el mismo porcentaje para el ajuste
tarifario, de manera de no desajustar la ecuacién econémica financiera de la

explotacion de la autopista.

El segundo escenario se elaboré con presunciones desfavorables, como ser
una fuerte desaceleracion de la economia para los afios subsiguientes, una
presion inflacionaria mas elevada y un ajuste tarifario sensiblemente inferior al

aumento de los costos de explotacion.

El tercer escenario se model6 con perspectivas mas favorables para el
negocio, proyectando para los afios subsiguientes un mayor crecimiento de la
economia en el orden del 6% anual y se considera que el ajuste tarifario

acompafa el incremento de los costos y gastos de explotacion.
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El cuadro siguiente presenta una sintesis de las estimaciones consideradas

para las principales variables bajo cada uno de los tres escenarios

mencionados:

Escenario 1
Crecimiento del transito 4,50% 4,50% 4,50% 4,50% 4,50%
Aumento de tarifas 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Aumento de costos 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Aumento de gastos com 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Aumento de gastos adm 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Variacion TC $/USD 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%

Escenario 2
Crecimiento del transito 4,00% 3,00% 2,00% 1,00% 0,00%
Aumento de tarifas 15,00% 10,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Aumento de costos 25,00% 20,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Aumento de gastos com 25,00% 20,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Aumento de gastos adm 25,00% 20,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Variacion TC $/USD 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%

Escenario 3
Crecimiento del transito 4,50% 5,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Aumento de tarifas 15,00% 15,00% 17,00% 18,00% 19,00%
Aumento de costos 15,00% 15,00% 17,00% 18,00% 19,00%
Aumento de gastos com 15,00% 15,00% 17,00% 18,00% 19,00%
Aumento de gastos adm 15,00% 15,00% 17,00% 18,00% 19,00%
Variacion TC $/USD 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%

1.2. Plazo de proyeccion y valor de recupero

La concesidn se inicio con la publicacién del Decreto N 1167/1994, por un
plazo de 22 afios y 8 meses a partir de julio 1994. A la fecha, alin se encuentra
pendiente de conclusion la Instancia de Revision Contractual para la
recomposicion de la ecuacion econdmica financiera del negocio, donde se
plantea, principalmente, la extension del plazo de la concesion. La misma
finalizaria en marzo de 2017. En el presente documento se proyectan los flujos
de fondos por 5 afios, que es el plazo pendiente de la concesion.
Adicionalmente, se estima el valor que se originaria por la prérroga del a
concesion por 5, 10 y 20 afios, complementandolos al valor obtenido en el

escenario uno.
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El valor adicional se calcula proyectando el flujo libre de fondos del quinto afio,
con un crecimiento anual del 5%, en funcién a estimaciones del FMI sobre el
crecimiento a futuro de la regién y suponiendo la duracién del mismo por el
plazo adicionado de concesion. A estos valores se les aplica el factor de

descuento a calcular para cada afo extendido.

Como los activos consisten en bienes que, en su mayoria deberan entregarse
al Estado Nacional al finalizar el periodo de concesién sin cargo alguno para
aquel, los mismos no tienen un Valor Neto de Realizacion en el mercado. Por

ese motivo, no se valtua el Valor Presente del valor final de los activos.

1.3. Variacién del capital de trabajo (working capital) e inversiones en
activos (capex)
La variacion del capital de trabajo neto de determind manteniendo la misma

relacion que existe entre el volumen del mismo y las ventas.

Se proyecta el mismo nivel de inversidn en activos fijos que se registrd en los
ultimos dos afos, que se destina principalmente a las obras de rehabilitacion
de los pavimentos de las calzadas de la autopista y a la reposicién de la

demarcacién horizontal.

1.4. Depreciaciones y amortizaciones
La proyeccion de las amortizaciones se realiza de manera lineal, de forma tal
de agotar el saldo de la inversién sobre la concesion, mas la inversion

proyectada en los 5 afos.

1.5. Deuda

La disminucion de la deuda se proyecta en funcion a los vencimientos
programados de las obligaciones negociables. Los servicios de la deuda se
calcularon en funcién a la tasa BADLAR del 30/12/2011 mas 341 puntos

basicos.
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En virtud del plazo de concesion remanente y de las bajas necesidades de

inversion esperadas para dicho periodo no se proyectan incrementos del

endeudamiento financiero en las proyecciones realizadas.

1.6. Flujo de fondos proyectados

En funcion de las premisas descriptas precedentemente, se procedio a elaborar

los flujos de fondos para cada uno de los tres escenarios descriptos, siendo los

principales valores asi obtenidos los que se detallan a continuacion:

Escenario 1
RESULTADOS 2011 2012 2013 2014 2015 2016
RESULTADOS DE LAS OPERACIONES
Ventas Netas 332.653.470 399.766.308 480.419.160 577.343.726 693.822.822 833.801.577
Costo de Ventas (-) 238.558.702 247.294.718  282.025.765  323.433.136  374.784.945  447.439.526
Ganancia (Perdida) Bruta 94.094.768 152.471.589  198.393.395 253.910.590 319.037.877  386.362.050
Gastos de Comercializacion (-) 19.401.620 23.315.897 28.019.879 33.672.890 40.466.395 48.630.490
Gastos de Administracion (-) 41.523.101 49.900.387 59.967.790 72.066.291 86.605.665 104.078.358
Ganancia operativa 33.170.047 79.255.306  110.405.726  148.171.409 191.965.816  233.653.202
Otros Ingresos y Egresos 6.596.584 3.997.663 4.804.192 5.773.437 6.938.228 8.338.016
Resultado operativo 39.766.631 83.252.969 115.209.918 153.944.846 198.904.045 241.991.217
Amortizaciones sobre inv en la concesion 79.843.166
Amortizaciones sobre bienes de uso 3.752.945
Total amortizaciones 83.596.111 69.087.739 77.087.739 87.754.405 103.754.405 135.754.405
EBITDA 123.362.742 152.340.708 192.297.656 241.699.252 302.658.450 377.745.623
Impuesto a las ganancias 35% -53.319.248  -67.304.180  -84.594.738 -105.930.457 -132.210.968
GENERACION DEL NEGOCIO 99.021.460 124.993.477 157.104.514 196.727.992 245.534.655
Aumento del capital de trabajo -541.470 -3.876.047 -1.432.704 -1.721.752 -2.069.116
Inversion sobre la concesion -32.000.000 -32.000.000 -32.000.000 -32.000.000 -32.000.000
FLUJO DE FONDOS LIBRES en $ (ESCENARIO 1) 66.479.990 89.117.429 123.671.809 163.006.240 211.465.539
TC $/USD proyectado 4,30 4,65 5,02 5,42 5,86 6,32
FLUJO DE FONDOS LIBRES en USD (ESCENARIO 1) 14.301.939 17.751.820 22.810.100 27.837.930 33.438.637
Ahorro impositivo del pago de intereses en USD 436.910
FLUJO DE FONDOS DEL CAPITAL (ESCENARIO 1) 14.738.850 17.751.820 22.810.100 27.837.930 33.438.637
Disminucién del préstamo -9.680.917
Pago de intereses -1.248.315
FLUJO DE FONDOS DEL ACCIONISTA (ESCENARIO 1) 3.809.617 17.751.820 22.810.100 27.837.930 33.438.637
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Escenario 2

RESULTADOS 2011 2012 2013 2014 2015 2016
RESULTADOS DE LAS OPERACIONES
Ventas Netas 332.653.470 397.853.550 450.768.072 528.750.949 614.144.227 706.265.861
Costo de Ventas (-) 238.558.702 262.790.977 309.531.625 355.064.875 411.161.445 489.272.501
Ganancia (Perdida) Bruta 94.094.768 135.062.573  141.236.447 173.686.074 202.982.782  216.993.360
Gastos de Comercializacion (-) 19.401.620 25.222.106 31.174.523 36.567.715 42.473.402 48.844.412
Gastos de Administracion (-) 41.523.101 53.980.031 66.719.319 78.261.761 90.901.035 104.536.190
Ganancia operativa 33.170.047 55.860.435 43.342.605 58.856.598 69.608.345 63.612.758
Otros Ingresos y Egresos 6.596.584 3.978.536 4.507.681 5.287.509 6.141.442 7.062.659
Resultado operativo 39.766.631 59.838.971 47.850.286 64.144.107 75.749.787 70.675.416
Amortizaciones sobre inv en la concesion 79.843.166
Amortizaciones sobre bienes de uso 3.752.945
Total amortizaciones 83.596.111 69.087.739 77.087.739 87.754.405 103.754.405 135.754.405
EBITDA 123.362.742 128.926.710 124.938.025 151.898.512 179.504.193 206.429.822
Impuesto a las ganancias 35% -45.124.348 -43.728.309 -53.164.479 -62.826.467 -72.250.438
GENERACION DEL NEGOCIO 83.802.361 81.209.716 98.734.033 116.677.725 134.179.384
Aumento del capital de trabajo -526.038 -3.636.821 -1.056.087 -1.318.128 -1.432.200
Inversion sobre la concesion -32.000.000 -32.000.000  -32.000.000 -32.000.000 -32.000.000
FLUJO DE FONDOS LIBRES en $ (ESCENARIO 1) 51.276.323 45.572.895 65.677.946 83.359.598 100.747.184
TC $/USD proyectado 4,30 4,65 5,02 5,42 5,86 6,32
FLUJO DE FONDOS LIBRES (ESCENARIO 2) 11.031.152 9.077.930 12.113.678 14.236.011 15.930.957
Ahorro impositivo del pago de intereses 436.910
FLUJO DE FONDOS DEL CAPITAL (ESCENARIO 2) 11.468.062 9.077.930 12.113.678 14.236.011 15.930.957
Disminucién del préstamo -9.680.917
Pago de intereses -1.248.315
FLUJO DE FONDOS DEL ACCIONISTA (ESCENARIO 2) 538.830 9.077.930 12.113.678 14.236.011 15.930.957
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Escenario 3

RESULTADOS 2011 2012 2013 2014 2015 2016
RESULTADOS DE LAS OPERACIONES
Ventas Netas 332.653.470 399.766.308 482.717.816 598.666.636  748.812.228  944.551.745
Costo de Ventas (-) 238.558.702 247.294.718 282.025.765 327.531.896 386.691.845 472.449.958
Ganancia (Perdida) Bruta 94.094.768 152.471.589 200.692.051 271.134.740 362.120.383 472.101.786
Gastos de Comercializacion (-) 19.401.620 23.315.897 28.153.945 34.916.523 43.673.587 55.089.863
Gastos de Administracion (-) 41.523.101 49.900.387 60.254.717 74.727.900 93.469.657  117.902.625
Ganancia operativa 33.170.047 79.255.306  112.283.389  161.490.317 224.977.139  299.109.298
Otros Ingresos y Egresos 6.596.584 3.997.663 4.827.178 5.986.666 7.488.122 9.445.517
Resultado operativo 39.766.631 83.252.969 117.110.567 167.476.983 232.465.261 308.554.815
Amortizaciones sobre inv en la concesion 79.843.166
Amortizaciones sobre bienes de uso 3.752.945
Total amortizaciones 83.596.111 69.087.739 77.087.739 87.754.405 103.754.405 135.754.405
EBITDA 123.362.742 152.340.708 194.198.306 255.231.388 336.219.667 444.309.221
Impuesto a las ganancias 35% -53.319.248  -67.969.407  -89.330.986 -117.676.883 -155.508.227
GENERACION DEL NEGOCIO 99.021.460 126.228.899 165.900.402 218.542.783 288.800.993
Aumento del capital de trabajo -541.470 -3.894.593 -1.604.738 -2.146.864 -2.790.620
Inversion sobre la concesion -32.000.000 -32.000.000  -32.000.000 -32.000.000 -32.000.000
FLUJO DE FONDOS LIBRES en $ (ESCENARIO 1) 66.479.990 90.334.306  132.295.664 184.395.919 254.010.374
TC $/USD proyectado 4,30 4,65 5,02 5,42 5,86 6,32
FLUJO DE FONDOS LIBRES (ESCENARIO 3) 14.301.939 17.994.216 24.400.688 31.490.824 40.166.169
Ahorro impositivo del pago de intereses 436.910
FLUJO DE FONDOS DEL CAPITAL (ESCENARIO 3) 14.738.850 17.994.216 24.400.688 31.490.824 40.166.169
Disminucién del préstamo -9.680.917
Pago de intereses -1.248.315
FLUJO DE FONDOS DEL ACCIONISTA (ESCENARIO 3) 3.809.617 17.994.216 24.400.688 31.490.824 40.166.169
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2. Calculo de la Tasa de Descuento (Ku)

Siguiendo la metodologia local CAPM descripta, el valor de la tasa de
descuento que refleja la rentabilidad del negocio puro (Ku) a utilizar para el
descuento de flujo de fondos resulta ubicarse en un rango de 15% y 16%,

obtenido a partir de los siguientes valores.

[Tasa de Descuento Dic-11 |
Risk Free 1,88%
Beta unlevered 0,63
Risk Premium 6,50%
Riesto Pais 9,25%
[Tasa Ku 15,24%|

(Yahoo Finanzas)
(Ambito Financiero 2011)

2.1. Céalculo del Beta unlevered

Tomando la serie de precios mensuales del indice S&P 500 y la de la accion de

GCO, desde febrero 2003 hasta diciembre 2011, se obtuvo la rentabilidad

mensual de las mismas a partir de la variacion logaritmica. (Yahoo Finanzas)

Beta Autopista del Oeste

—a— Cierres mensuales S&P 500 —e— Precios Oeste

| | |

T T T
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A partir de dichas rentabilidades, se obtuvo luego el Beta apalancado de GCO,
calculando la covarianza y la varianza de los datos obtenidos, arrojando el

siguiente cuadro de andlisis.

COVAR Var S&P 500 BETA |

BETA 8 ANOS 0,0018 0,0020 0,9089
BETA 5 ANOS 0,0024 0,0026 0,9062
BETA 3 ANOS 0,0009 0,0030 0,2925

BI 0,7026

Aplicando la férmula descripta en el Capitulo Ill se obtiene el Beta

desapalancado:

Bu=pi/ (1 +(1-1)* (D/E))

A los efectos del empleo de la férmula citada, se consideré un valor de deuda
financiera (D) de $ 45 millones, un valor de mercado de las acciones(E) de $
264 millones (160 millones de acciones al precio $ 1,65 por accion) y una

alicuota impositiva del 35%.

En funcion de dichos parametros y a partir del beta apalancado obtenido a
partir de las covarianzas de las rentabilidades del indice S&P 500 y de las
acciones de GCO, se obtuvo un Beta desapalancado segun estos célculos es
de 0,6325.

2.2. Andlisis de razonabilidad del Ku obtenido
Relacionando las formulas de Ku se puede obtener el valor tedrico de la
rentabilidad esperada por los acreedores de GCO (Kd), la cual debiera ser

inferior a la rentabilidad del negocio puro.

[1] Siendo Ku = (D /(D + E)) * Kd + (E / (D + E)) * Ke

Conociendo los valores de Ku y Ke a partir de las siguientes formulas;
[2] Ku = Rf + Bu * Ep + PRP; Ku = 0,0188 + 0,6325 * 0,065 + 0,0925 = 15,24%
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[3] Ke = Rf + Bl * Ep + PRP; Ke = 0,0188 + 0,7026 * 0,065 + 0,0925 = 15,70%

Se despeja Kd en la formula [1];
Kd = (Ku — (E/(D+E)) * Ke)/(D/(D+E));
Kd =12,57%

Kd < Ku < Ke
12,57% < 15,24% < 15,70%

La tasa Kd refleja el rendimiento en dolares estadounidenses que le hubiera
sido requerido a GCO, en caso de tomar deuda en diciembre 2011. Este
requerimiento tiene una fuerte influencia del riesgo pais incluido en el célculo

de Ke y Ku.

Para verificar esta estimacion, se hizo una comparacion con el costo del saldo

de las obligaciones negociables de GCO.

La tasa de referencia de las ON es la tasa BADLAR Privada por periodos de
entre 30 y 35 dias, que al 30 de diciembre era de 17,1875%. . El Margen sobre
la tasa flotante es de 3,41%. El costo total en pesos para esa fecha fue de
20,60%. (BCRA)

Para estimar su rendimiento en délares se utilizo la cotizacion del délar
estadounidense del BCRA al 30 de diciembre y el indice de ddlar futuro de
Rofex, a enero 2012. Relacionando el rendimiento en pesos y el rendimiento
del dolar futuro, se obtuvo una tasa equivalente en dolares igual a 12,37%, la

cual es muy cercana a la obtenida a partir del célculo de Ku. (ROFEX)

BCRA 30/12/11 = 4,3032 $/USD — a 30 dias al 20,60% anual = 4,3760%
=1USD —a30dias al 12,37% anual =1,0102USD

Rofex 30/12/11 (USD futuro enero 12 = 4,332 $/USD) = 4,332 * 1,0102= 4,3760
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3. Descuento del flujo de fondos

Aplicando el rango de tasas Ku obtenidas en el punto anterior a los flujos de
fondos libres proyectados en el punto 1, se obtienen los siguientes valores de

la compaiiia y de su capital propio.

3.1. Descuento de flujo con Tasa Ku = 15%

Escenario 1

Flujo de fondos libre (en millones de USD) 14 18 23 28 33
Valor terminal de los activos 7
Factor de descuento 15,00% 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718 0,4972
Valor presente por afio 12,44 13,42 15,00 15,92 19,97
Valor presente base 76,74

Escudo fiscal de los intereses 0,44 0 0 0 0
Factor de descuento 15,00% 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718 0,4972
Valor presente por afio 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00
Valor presente escudo fiscal 0,38

uUsD $

APV (adjusted present value) 77,12 331,94

Valor de la Deuda -10 -45

Equity 67 287|

Cantidad de acciones 160.000.000

Precio por accion 0,42 1,79
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Escenario 2

Flujo de fondos libre (en millones de USD) 11 9 12 14 16
Valor terminal de los activos 6
Factor de descuento 15,00% 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718 0,4972
Valor presente por afio 9,59 6,86 7,96 8,14 10,75
Valor presente base 43,31

Escudo fiscal de los intereses 0,44 0 0 0 0
Factor de descuento 15,00% 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718 0,4972
Valor presente por afio 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00
Valor presente escudo fiscal 0,38

UsD $

APV (adjusted present value) 43,69 188,06

Valor de la Deuda -10 -45

Equity 33 143

Cantidad de acciones 160.000.000

Precio por acci6n 0,21 0,89

Escenario 3

Flujo de fondos libre (en millones de USD) 14 18 24 31 40
Valor terminal de los activos 8
Factor de descuento 15,00% 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718 0,4972
Valor presente por afio 12,44 13,61 16,04 18,00 23,76
Valor presente base 83,85

Escudo fiscal de los intereses 0,44 0 0 0 0
Factor de descuento 15,00% 0,8696 0,7561 0,6575 0,5718 0,4972
Valor presente por afio 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00
Valor presente escudo fiscal 0,38

usbD $

APV (adjusted present value) 84,23 362,53

Valor de la Deuda -10 -45

Equity 74 318|

Cantidad de acciones 160.000.000

Precio por accion 0,46 1,98
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3.2. Descuento de flujo con Tasa Ku = 16%

Escenario 1

Flujo de fondos libre (en millones de USD) 14 18 23 28 33
Valor terminal de los activos 7
Factor de descuento 16,00% 0,8621 0,7432 0,6407 0,5523 0,4761
Valor presente por afio 12,33 13,19 14,61 15,37 19,12
Valor presente base 74,63
Escudo fiscal de los intereses 0,44 0 0 0 0
Factor de descuento 16,00% 0,8621 0,7432 0,6407 0,5523 0,4761
Valor presente por afio 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00
Valor presente escudo fiscal 0,38

211

usb $

APV (adjusted present value) 75,01 322,84
Valor de la Deuda -10 -45
Equity 65 278
Cantidad de acciones 160.000.000
Precio por accion 0,40 1,74

Escenario 2

Flujo de fondos libre (en millones de USD) 11 9 12 14 16
Valor terminal de los activos 6
Factor de descuento 16,00% 0,8621 0,7432 0,6407 0,5523 0,4761
Valor presente por afio 9,51 6,75 7,76 7,86 10,30
Valor presente base 42,18

Escudo fiscal de los intereses 0,44 0 0 0 0
Factor de descuento 16,00% 0,8621 0,7432 0,6407 0,5523 0,4761
Valor presente por afio 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00
Valor presente escudo fiscal 0,38

UsbD $

APV (adjusted present value) 42,55 183,15

Valor de la Deuda -10 -45

Equity 32 138]

Cantidad de acciones 160.000.000

Precio por accion 0,20 0,86
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Escenario 3

Flujo de fondos libre (en millones de USD) 14 18 24 31 40
Valor terminal de los activos 8
Factor de descuento 16,00% 0,8621 0,7432 0,6407 0,5523 0,4761
Valor presente por afio 12,33 13,37 15,63 17,39 22,75
Valor presente base 81,48
Escudo fiscal de los intereses 0,44 0 0 0 0
Factor de descuento 16,00% 0,8621 0,7432 0,6407 0,5523 0,4761
Valor presente por afio 0,38 0,00 0,00 0,00 0,00
Valor presente escudo fiscal 0,38

usD $
APV (adjusted present value) 81,86 352,30
Valor de la Deuda -10 -45
Equity 71 307)
Cantidad de acciones 160.000.000
Precio por accion 0,45 1,92

4. Resultados del APV

Combinando los tres escenarios de perspectivas econémicas diferentes con el
rango de tasa de descuento estimado, se obtuvieron diferentes resultados
correspondientes al valor de los activos, el valor del equity y el precio de la

accion.

En los cuadros siguientes se presenta un resumen de los valores asi obtenidos,

para cada uno de los diferentes casos:
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Valor de los activos
(en millones de pesos)

Escenario Optimista (3)
Escenario Esperado (1)
Escenario Pesimista (2)

Valor del Equity
(en millones de pesos)

Escenario Optimista (3)
Escenario Esperado (1)
Escenario Pesimista (2)

Precio tedrico de la acciéon
Escenario Optimista (3)

Escenario Esperado (1)
Escenario Pesimista (2)

362,53
331,94
188,06

318
287
143

1,98
1,79
0,89

352,30
322,84
183,15

307
278
138

1,92
1,74
0,86

A los fines de poder comparar los diferentes resultados, en el siguiente grafico

se presenta la variacion en el precio teérico de la accién para cada uno de los

escenarios proyectado y para las dos tasas de descuento estimadas.
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Precio tedérico de la accién

2,50

2,00

1,50 ~ :

L 2
[REN

(e <]

1,00 —o86—+089
0,50

Precio de la accion GCO

0,00 T T T

Negativo Negativo Actual Esperado Esperado  Positivo Positivo
16% 15% 16% 15% 16% 15%
Escenario

Escenario Escenario Cotizacibn Escenario Escenario Escenario Escenario

5. Valuacién de GCO adicionando el valor de la extension de la
concesion

Si bien no se cuenta al momento del presente trabajo con una definicion clara
respecto de la forma en que se terminara dirimiendo la readecuacion del
contrato de concesion a la luz de los acontecimientos que llevaron a que los
mismos fueran alterados, no resultaria desacertado considerar un cierto
periodo adicional (¢5, 10 o tal vez 20 afios?) de extension del contrato de

concesion.

En funcion de ello, proyectando el flujo de fondos libres del afio 2016 del
escenario 1 con un crecimiento anual del 5% vy difiriendo el recupero de los
activos al plazo extendido, obtenemos el valor adicional que se generaria como

consecuencia de una prorroga de la concesion.

Los cuadros siguientes presentan los valores que se obtendrian de lograr
dichas extensiones del plazo de concesion ante, principalmente, el escenario 1
ya que de darse cualesquiera de los otros escenarios, una extension de plazo
debiera venir acompafiada de cambios significativos de las principales

clausulas contractuales.
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APV 331,94 322,84
APV con una extension de la concesién por;

5 afios 597,64 570,62
10 afios 768,27 723,12
20 afios 946,30 873,04
Valor de la accién 1,79 1,74
Valor de la accién con una extensién por;

5 afos 3,45 3,29
10 afios 4,52 4,24
20 afios 5,63 5,18

6n acciéon GCO

z

Cotizaci

Precio tedrico de la acciéon

—8— Escenario Esperado Tasa 15% —&— Escenario Esperado Tasa 16%

6,00
5,00
4,00
3,00
2,00

1,00

0,00

5 10 15 25
Plazo de concesién

36




6. Valuaciéon por multiplos

6.1. Sociedades comparadas

Para estimar los ratios o multiplos a emplear bajo esta metodologia se utiliza la
informacion econdmica y financiera de Albertis, Grupo Espafiol de empresas de
infraestructura, con participacién accionaria en Autopistas del Sol S.A.; ACESA,
accionista de Grupo Concesionario del Oeste, es la empresa que explota el

negocio de concesiones viales del Grupo Albertis en Espafa. (Grupo Albertis)
(Autopistas del Sol)

La informacién utilizada por Albertis es consolidada, por lo que incluye los
ingresos y resultados proporcionales a su participacion, de las otras dos
sociedades que se comparan, Autopistas del Sol y Grupo Concesionario del

Oeste.

La informacién financiera de Albertis se convirtié a pesos, al TC equivalente de
$ 5,62/EUR, segun tipo de cambio vendedor del 30 de diciembre 2011 del

Banco Nacion Argentina.

Para determinar los multiplos de Albertis se considero el 79% del equity y de la
deuda de la compafia. Este multiplo surge del prorrateo de las ventas del

negocio de autopistas sobre las ventas totales.
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6.2. Comparacién de lainformaciéon comun a las sociedades.

En funcion de los parametros analizados surgen diferentes multiplos tanto

financieros como operativos, los cuales se detallan en el cuadro siguiente:

Montos expresados en pesos

Grupo
Autopistas del Concesionario
Albertis */** sol del Oeste
Acciones 775.990.000 175.396.394 160.000.000
Precio 54,79 0,89 1,65
Equity 42.514.266.561 156.102.791 264.000.000
Deuda 61.633.303.600 668.047.000 45.000.000
[V 104.147.570.161 824.149.791 309.000.000]
Ingresos 17.410.760.000 518.230.491 332.653.470
Ebitda 12.111.100.000 254.000.000 123.362.742
Transito pagante 8.234.765 124.100.000 116.681.186
Km 3.757 120 52
[Mltiplos Financieros |
VI / Ingresos 5,98 1,59 0,93
VI / Ebitda 8,60 3,24 2,50
[Mltiplos Operativos |
VI / Transito pagante 12.647,30 6,64 2,65
VI / Km concesion 27.720.940 6.867.915 5.889.079

* Informacion consolidad con las concesiones de Latam, las cuales incluye Autopistas del

Sol y Grupo Concesionario del Oeste.
** Equivalente a Euros al TC 5,62, segun BNA TC vendedor billete del 30-12-11

(Yahoo Finanzas)

De los multiplos asi obtenidos pareciera ser el de VI/EBITDA el que plantea

ratios de mayor similitud a los observados frecuentemente en el mercado. Es

por ello que se presentan a continuacion los valores resultantes de GCO a

partir del empleo de dicho mdltiplo.

6.3. Célculo del Valor de GCO a partir de los multiplos de Autopista del

Sol 'y Grupo Abertis

En funcion de lo citado precedentemente, se efectud la valuacién de GCO en

base al multiplo de VL/EBITDA habiéndose arribado a los valores que se

observan en las tablas siguientes:
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Autopista del Sol
VI / Ebitda

Ebitda OEST

VI OEST

Deuda
Equity

Acciones

Valor de la acciéon

Albertis

VI / Ebitda
Ebitda OEST
VI OEST

Deuda
Equity

Acciones

Valor de la acciéon

3,24
123.362.742
400.273.142

45.000.000
355.273.142

160.000.000

2,22

8,60
123.362.742
1.060.839.216

45.000.000
1.015.839.216

160.000.000

6,35
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VI. Conclusiones

El valor de mercado del Grupo Concesionario del Oeste asciende a los $ 309

millones de pesos.

Utilizando el método de valuacion APV, el valor calculado para las perspectivas
economicas proyectadas se encuentra en un rango de $ 332 - $ 323 millones

de pesos.

La diferencia del valor calculado indica que el precio de la accion de GCO
podria estar subvaluado entre un 8,5% y 5,5%, siendo su cotizacion al cierre de
diciembre 2011 de $ 1,65 por accién y segun el método APV, oscilaria entre $
1,79y $ 1,74.

Con la proyeccion de diversos escenarios para diferentes perspectivas
macroeconémicas, se estimo el precio de la acciéon en un rango de $0,86y $
1,98 seguin un contexto expansivo con ajuste tarifario u recesivo con

incremento de costos.

El valor presente de la accion se encuentra en el promedio del rango de precios

de acciéon estimados.

Valuando por multiplos, comparando con Autopistas del Sol, se obtuvo un valor
de $ 400 millones. Este valor se encuentra por encima del rango obtenido por
el método APV, por lo que este método también nos indica que el precio de la

accion de GCO se encuentra subvaluado.

Segun la valuacion por multiplos, el precio de la accién deberia ubicarse en
tornoa $ 2,22.
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El bajo volumen operado para la accién de GCO, volviendo la accién menos
liquida, puede influenciar en que la accion cotice por debajo de los valores

estimados por las técnicas de valuacion aplicadas.

Autopistas del Sol S.A., al igual que GCO S.A., se encuentra en un proceso de
renegociacion de contrato de concesion, por lo que un principio no tiene
garantizada la continuidad de la explotacion y tampoco tiene derecho a un

resarcimiento econémico por el vencimiento del plazo.

AUn sin la certeza de obtener una prorroga del plazo de la concesion, se
presenta como una oportunidad adquirir acciones de GCO. En un principio
porque el precio de mercado es sustancialmente menor, ain considerando un
periodo de explotacion de tan sdlo 5 afios. Adicionalmente, tiene la posibilidad
de multiplicar exponencialmente su valor ante una eventual renovacion de la

concesion vial.

De obtenerse la extensién mencionada, que actualmente se encuentra en
negociacion, el precio de la accién podria llegar a duplicarse y hasta triplicarse
con la extension del plazo de explotacién de la autopista. De la valuacion
obtenida de $ 1,79- $ 1,74, podria alcanzarse un valor $ 3,45 - $ ,29 con la
extension del contrato por 5 afios o un valor de $ 4,52 - $ 4,24 con la extension

del contrato por 10 afios.

Para verificar la razonabilidad de estos precios , se comparé con los multiplos
de la espafiola Albertis, que se encuentra diversificada en cuanto a
concesiones viales, por lo que no tiene actualmente limitaciones de plazos en
la explotacion de las autopistas. Sus multiplos financieros son muy superiores,
siendo su VL / Ebitda, 3 veceses el VL / Ebitda de las dos empresas

argentinas.
Comparando por multiplos a GCO con Albertis, el precio de la accién de GCO

deberia situarse en torno a los $ 6,35. Este valor seria factible, si GCO obtiene

una extension de la concesion vial por un plazo adicional de 20 afios, que
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elevaria el precio de la accién al rango de $ 5,63 - $ 5,18, como se describio

anteriormente.

Otro indicador que manifiesta que el precio de GCO es actualmente bajo es el
multiplo financiero VL / Ebitda. EI mismo es de tan soélo 2,5. Considerando que
en el transcurso del afio 2012 se cancela la totalidad de la deuda y luego no
seran necesarios erogaciones para cancelar deuda e intereses, un flujo de
fondos que repague su valor en dos afios y medio, es sin dudas una

oportunidad de negocios.

A diferencia del valor empresas internacionales de distintos rubros, el indice VL

/ EBITDA de estas se encuentra en un rango de 6 a 10.

Méas alla de las conclusiones obtenidas en este trabajo, el precio de la accién
de GCO ha venido creciendo sostenidamente durante los ultimos meses,
influenciado en gran medida por los ajustes de tarifas autorizados por la
UNIREM. De todas formas, esta recuperacion en el precio no ha alcanzado los
valores en que se estiman en este trabajo y por ese motivo se destaca como

una oportunidad de inversion.

Estos ajustes tienen impacto directo e inmediato en el flujo de libre
disponibilidad, por lo que es de esperar una suba en el precio de la accion de

GCO luego del anuncio de suba de tarifas.

A la fecha de la redaccion del presente trabajo se han aplicado nuevos ajustes
de tarifas y el precio de la accion subié a $ 1,85, significando un incremento

con respecto a diciembre 2011 del 12%.

Con los méargenes analizados y a partir de la informacion obtenida en la
valuacién por multiplos operativos, es posible estimar el valor aproximado de
un nuevo proyecto de inversion en infraestructura vial por explotacion de peaje,
siendo el valor del km de concesion a construir de $ 24 millones de pesos para

una concesioén de 25 afos de plazo.
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Para determinar si el negocio de construccion en infraestructura vial y
explotacion por cobro de peaje de un negocio rentable, serd necesario otro tipo

de analisis, ya que no es objeto de estudio de este trabajo.

Como conclusion final puede resumirse que la concesion vial del Grupo
Concesionario del Oeste es un negocio con buenos margenes de rentabilidad,
gracias a la recomposicién de tarifas que se viene implementando durante los
altimos afios, luego de permanecer varios afios congeladas y a que se trata de
un negocio de fuerte inversion de capital, que se caracteriza por margenes

elevados para recuperar la inversion inicial.
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GRUPO CONCESIONARIO DEL OESTE S.A.

BALANCE RESUMIDO 2007

[Descripcién Monto |
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y Bancos 4,417,202
Inversiones 42,075,432
Creditos por Ventas 5,552,601
Otros Creditos 2,783,488
Otros Activos Corrientes 1,653,630
*Total Activo Corriente 56,482,353
ACTIVO NO CORRIENTE
Bienes de Uso 506,104,116
*Total Activo No Corriente 506,104,116
**Total Activo 562,586,469
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Cuentas por Pagar (Comerciales) 16,477,909
Prestamos (Bancarios y Financieros) 13,899,730
Remuneraciones y Cargas Sociales 3,919,335
Cargas Fiscales 8,610,201
Anticipos de Clientes 3,201,032
Otros Pasivos Corrientes 47,87
*Total Pasivo Corriente 46,156,074
PASIVO NO CORRIENTE
Prestamos (Bancarios y Financieros) 133,761,244
Cargas Fiscales 11,568,303
Anticipos de Clientes 36,740,184
Previsiones 6,607,512
*Total Pasivo No Corriente 188,677,243
**Total Pasivo 234,833,317
**Subtotal 234,833,317
PATRIMONIO NETO
CAPITAL
Capital Suscripto 160,000,000
Ajuste de Capital 18,255,249
*Total Capital 178,255,249
APORTES NO CAPITALIZADOS
GANANCIAS RESERVADAS
Reserva Legal 13,155,487
*Total Ganancias Reservadas 13,155,487
RESULTADOS NO ASIGNADOS
Resultados No Asignados 136,342,416
*Total Resultados No Asignados 136,342,416
REVALUACIONES TECNICAS CONTABLES
RESULTADOS DIFERIDOS
**Total Patrimonio Neto 327,753,152
RESULTADOS
Ventas Netas 143,519,692
Costo de Ventas 93,634,909
Ganancia (Perdida) Bruta 49,884,783
GASTOS DE EXPLOTACION
Gastos de Comercializacion 9,549,690
Gastos de Administracion 16,250,817
Otros Ingresos y Egresos 2,946,130
RESULTADOS FINANCIEROS Y POR TENENCIAS
GENERADOS POR ACTIVOS
Intereses 4,244,599
Diferencias de cambio 17,39
*Total Generados Por Activos 4,261,985
GENERADOS POR PASIVOS
Intereses 24,324,417
Diferencias de cambio 225,38
*Total Generados Por Pasivos 24,549,797
Impuestos a las Ganancias 8,050,301
Ganancia (Perdida) Ordinaria -1,307,707
Ganancia (Perdida) del Ejercicio -1,307,707
ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS
VARIACION DE LOS FONDOS
Fondos al Inicio del Ejercicio 81,036,582
Aumento (Disminucion) de los Fondos -34,543,948
Fondos al Cierre del Ejercicio 46,492,634
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