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Edenor (BCBA: EDN)

ARS$ 17,40
Precio estimado: $ 13,40

Calificacion:
Market Under Performer

Rango de Precios (en AR$)

Menor en 52 Mayor en 52
Semanas Semanas

17,4 58,0

1

EV/
EBITDA
2018 55.954 5.956 4.297 8,19 1,49 3,67 4,74
2019E 69.382 7.345 14.617 2,97 0,39 1,08 16,13
2020E 86.728 8.836 7.001 2,76 0,33 6,75 7,72
Acciones Emitidas ($ m) 906 Rango 12 Meses 17,4/58,0
Float (%) 25,10% EPS Trailing 4,74
Capitalizaciéon Bursatil ($ m) 15.772 P/E Trailing 3,67
Deuda Neta ($ m) 7.740 EPS Forward 16,13
Valor de la Compafifa ($ m) 23.512 P/E Forward 1,08

Edenor: Sobre llovido, mojado

Tal como venimos hablando en nuestros trimestrales previos, Edenor
(EDN) no presentaba demasiado atractivo desde la Gptica fundamental
debido a la imposibilidad de generar valor a los accionistas.

Ahora, el impacto politico que causo la fuerte victoria de la oposicion en
las elecciones presidenciales PASO cambi6 draméticamente las
perspectivas econémicas de la Argentina hacia 2020.

Uno de los sectores que més ha sufrido este cimbronazo politico fue el
energético, donde la regulacion gubernamental juega un rol central en la
previsibilidad de las reglas de juego, las inversiones y la actualizacion
tarifaria.

Si bien Edenor (EDN) no se encuentra dentro de la “desdolarizacion de
tarifas” planteada por el principal candidato a presidente de la oposicion,
Alberto Fernandez, sabemos que las firmas del sector de distribucion
energética son el principal blanco de criticas por parte de la ciudadania.

En este sentido, cualquier giro populista en materia de politica energética pone en la mira a Edenor para
una eventual “estatizacion”.

Bajo el mencionado escenario de estrés y la actual incertidumbre futura sobre el sector, contemplamos
diversos eventos para nuestra valuacion.
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Valuacion

Considerando un Riesgo Pais en torno a los 1.800 puntos basicos y un WACC de 21,75%, el precio
objetivo al que arribamos es de AR$ 13,40.

Recomendaciéon: Market Under Performer.

Riesgo Pais / 1.100bps 1.800bps 2.200 bps
WACC 16,73% 21,75% 24,62%
Precio Objetivo (ARS) 18,45 13,40 11,55

Hechos Principales 2T19

El EBITDA ajustado aumentd un 24,7%, 20 puntos porcentuales por debajo del nivel de
inflacion, a $ 2.936 millones (vs $ $ 3.100 millones esperados) como consecuencia de un débil
aumento de los ingresos por ventas de tan solo 21% interanual.

El resultado neto llegd a los $ 10.684 millones en el 2T19 que compara con los $ 149 millones
de ganancia del 2T18. Sin embargo, la totalidad de la mejora se explica por el resultado
proveniente del Acuerdo de Regularizacién de Obligaciones entre la empresa y el Estado
Nacional.

La implementacion de este acuerdo implicd, por Unica vez, el reconocimiento parcial del
reclamo realizado por la Sociedad por un monto de $ 6.906,4 millones en compensacion por
los incumplimientos del Estado en materia tarifaria (2006-2016), como asi también un ajuste de
los pasivos registrados al momento del acuerdo registrando una ganancia de $ 6.160 millones.
Edenor no percibe suma de dinero alguna y, a su vez, se compromete a un plan de inversiones
por un monto total aproximado por $ 7.600 millones.

El 16 de julio pasado, Moody’s mantuvo la calificacién de Edenor en B1, aunque disminuyo su
perspectiva de estable a negativa. Prevemos que luego de los cambios politicos, Edenor podria
ser sujeto a una rebaja de su calificacion crediticia.
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Valuacion por DCF

Escenario Post-PASO

DCF {AR$ m) 2019E 2020E Afio Terminal

Crecimiento anual Ventas 75,0% 30,0% 15.0%
Ventas 10.719 13.934 13.934

Marien EBIT 17.8% 18.9% 33.5%

Tasa de Imiuesto Efectiva

Depreciaciones 1.753 2139 2139
Intereses Pagados 1.138 1.398 1.398
Capex (1.863) (2.3858) (2.385)
Capital de Trabaj 165 B6a0 650

WACC 21.7% 21.7% 21,7%

Deuda Meta 982
FCFE 9.410
Acciones Emitidas 7020

Supuestos utilizados

Riesgo Pais 18,00%
Tasa Libre de Riesgo 2.50%
Exceso de Retorno 5.00%
Beta 1,25
Costo del Equity 26,75%
Costo del Endeudamiento 14.00%
WACC 21,75%
Riesgo Pais / 1.100bps 1.800bps 2.200 bps
WACC 16,73% 21,75% 24,62%
Precio Objetivo (ARS) 18.45 13.40 11,65

Valuacion por Mdultiplos

MarketCap  Price/ 7/ Fy/EBITDA  Price/  Price/

{Millones USD} Earnings E?:r‘:_'r;gs Fwrd. Sales Book Value

Edenor EDMN 287 35 367 1,08 269 083 033
Enel Central Costanera CECO2 1085 2,06 313 454 1,26 0,93
Transener TRAN 1632 322 274 1,50 095 081

Empresa Ticker

Fuente: Reuters
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Estados Financieros

Ingresos netos 13.079 39.603 55954 69.3582 86.723
Var % a/a 203% 41% 24% 25%
Compra de Energia (6.060)  (20.820)  (31.876)  (40.936) (50.302)
Var % a/a 244% 53% 28% 23%
Margen Bruto 53, 7% 47 4% 43,0% 41,0% 42,0%
Gastos de Comercializacion v Adm. (2.779) (6.072) (7.905) (9.486) (12.142)
Var % a/a 119% 30% 20% 28%
Gastos de transmisian y distribucian (6.147) (9.247)  (10.913)  (13.641)  (18.0086)
Var % a/a 50% 18% 25% 32%
Otros ingresos/gastos operativos 1.251 (1.102) (1.319) (1.253) (1.441)
Margen Operativo -5.0% 6.0% 7.0% 5.9% 5.6%
Margen EBITDA -14.5% 4.8% 10,6% 10,6% 10,2%
Acuerdo Regularizacign Obligaciones 0 0 0 13.066 0
Resultado Financiero Meto (1.276) (2.285) (6.270) (4.850) (3.585)
RECPAM 0 5505 8504 10.205 8.750
Resultado antes impuest (69) (69) (69) (69) (69)
Impuesto a las ganancias 743 (510) (1.877) (7.871) (3.001)
Margen Neto % -9,09% 12,83% 7,68% 21,07% 8,07%
Depreciaciones 352 2148 2.561 3278 3.999
Intereses 173 272 424 618 813
Capex (2.474) (7.897) (8.550) (9.405)  {10.816)
Capital de Trabajo 250 337 2.282 2.250 2.650
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Hoja de Balance

Millones ARS

Activo Corriente
Inventarios

Otros créditos

Créditos por Ventas
Efectivo & Equivalentes

Total Activo Corriente

2018 2019¢ 2020e

1.260 633 867

241 350 350
7.588 12.489 11.275
4.618 3122 4.770

Activo No Corriente
Propiedades, planta y equipos

Participacion en MNegocios Conjuntos

Activo Impuesto Diferida
Otros créditos
Total Activo No Corriente

Total Activo

Pasivo Corriente

Deudas Comerciales

Otras deudas

Préstamos

Ingresos Diferidos
Remuneraciones y Cargas
Planes de Beneficios
Impuesto Ganancias a pagar
Deudas Fiscales
Previsiones

Total Pasivo Corriente

8 0 0
0 0 0
801 1.804 4.053

101.513
118.775

14609 16.374 19.618

1.922 a0 855
1.077 285 200
b B b
1.743 1.433 1.761
32 K 31
617 3.935 1.500
754 1.433 1.761
188 244 318

Pasivo No Corriente
Deudas Comerciales

Otras Deudas

Préstamos

Ingresos Diferidos
Remuneraciones y Cargas
Planes de Beneficios
Pasiva Impuesto Diferido
Previsiones

Total Pasivo No Corriente

Total Pasivo
Total Patrimonio Neto

Ratios

Liguidez Corriente
Liquidez Acida
Deuda LP / Activos
ROE

ROA

286 508 651
7624 10439 12.576
7192 7912 8.703

275 280 285

163 195 234

385 443 509
g.048 9.800 7.550
1.070 1.445 144

2018 2019
0,65 0,68 0,66
0,58 0,63 0,62
0,192 0,184 0,179
13.9% 33.1% 11.3%
5.6% 14.6% 5.9%
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El objetivo del presente es brindar a su destinatario informacién general, y no constituye, de ningiin modo, oferta, invitacion o recomendacién de CMA
para la compra o venta de los valores negociables y/o de los instrumentos financieros mencionados en él. El informe no tiene por objeto proveer los
fundamentos para la realizacion de ninguna evaluacién crediticia o de otro tipo. El destinatario del informe debera evaluar por si mismo la conveniencia
de la inversion en los valores negociables y/o instrumentos financieros mencionados en este informe y debera basarse en la investigacion personal que
dicho inversor considere pertinente realizar. El presente no debe ser considerado un prospecto de emisién u oferta publica. Algunos de los valores
negociables y/o instrumentos financieros bajo analisis pueden no estar autorizados a ser ofrecidos publicamente en Argentina. Aunque la informacion
contenida en el presente informe ha sido obtenida de fuentes que CMA considera confiables, tal informacion puede ser incompleta o parcial y CMA no ha
verificado en forma independiente la informacién contenida en este informe, ni garantiza la exactitud de la informacién, o que no se hayan producido
cambios adversos en la situacion (econdmica, financiera o de otro tipo) relativa a los emisores descripta en este informe. CMA no asume responsabilidad
alguna, explicita o implicita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de decision de su inversiéon. Ninguna persona ni
funcionario de CMA ha sido autorizada a suministrar informacion adicional a la contenida en este informe. Todas las opiniones o estimaciones vertidas
en el presente informe constituyen nuestro juicio y pueden ser modificadas sin previo aviso.

Capital Markets Argentina S.A., Esmeralda 130, piso 5 (1035) Buenos Aires, Argentina. Tel. (54 11) 4320-1900, Fax (54 11) 4320-1935. Web Site:
www.capitalmarkets.com.ar.
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