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Edenor: Sobre llovido, mojado 
 
 

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

 
Ahora, el impacto político que causó la fuerte victoria de la oposición en 
las elecciones presidenciales PASO cambió dramáticamente las 
perspectivas económicas de la Argentina hacia 2020. 
 

 
Uno de los sectores que más ha sufrido este cimbronazo político fue el 
energético, donde la regulación gubernamental juega un rol central en la 
previsibilidad de las reglas de juego, las inversiones y la actualización 
tarifaria. 
 

 
Si bien Edenor (EDN) no se encuentra dentro de la “desdolarización de 
tarifas” planteada por el principal candidato a presidente de la oposición, 
Alberto Fernández, sabemos que las firmas del sector de distribución 
energética son el principal blanco de críticas por parte de la ciudadanía. 
 

En este sentido, cualquier giro populista en materia de política energética pone en la mira a Edenor para 
una eventual “estatización”. 
 
Bajo el mencionado escenario de estrés y la actual incertidumbre futura sobre el sector, contemplamos 
diversos eventos para nuestra valuación. 

 

  

 

Vtas. 
Netas 
(AR$ 
mill) 

 
EBITDA 

(AR$ 
mill) 

Rdo 
Neto 
(AR$ 
mill) 

 
EV/ 

EBITDA 
(x) 

 
P/BV 
(X) 

 
P/E 
(x) 

 
EPS 

(AR$) 
  

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 

Capitalización  Bursátil ($ m) 15.772  P/E Trailing 3,67 

Deuda Neta ($ m) 7.740  EPS Forward 16,13 

Valor de la Compañía ($ m) 23.512  P/E Forward 1,08 

 
Edenor (BCBA: EDN) 

AR$ 17,40 

Precio estimado: $ 13,40 
 
  
Calificación: 
Market Under Performer 

 
 

Rango de Precios (en AR$) 

Menor en 52 
Semanas 

Mayor en 52 
Semanas 

17,4 58,0 
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Valuación 
 
Considerando un Riesgo País en torno a los 1.800 puntos básicos y un WACC de 21,75%, el precio 
objetivo al que arribamos es de AR$ 13,40.  
 
 

Recomendación: Market Under Performer. 
 

 
 
 

 
 
 

 
Hechos Principales 2T19 

 

• El EBITDA ajustado aumentó un 24,7%, 20 puntos porcentuales por debajo del nivel de 
inflación, 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 llegó 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 Regularización de Obligaciones entre la empresa y el Estado 
Nacional.     

• La implementación de este acuerdo implicó, por única vez, el reconocimiento parcial del 
reclamo realizado por la Sociedad por un monto de $ 6.906,4 millones en compensación por 
los incumplimientos del Estado en materia tarifaria (2006-2016), como así 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 calificación de Edenor en B1, aunque disminuyó su 
perspectiva de estable a negativa. Prevemos que luego de los cambios políticos, Edenor podría 
ser sujeto a una rebaja de su calificación crediticia. 
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Valuación por DCF 
 

 

 
 
Valuación por Múltiplos 
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Estados Financieros 
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Hoja de Balance 
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El objetivo del presente es brindar a su destinatario información general, y no constituye, de ningún modo, oferta, invitación o recomendación 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 realización de ninguna evaluación crediticia o de otro tipo. El destinatario del informe deberá evaluar por sí mismo la conveniencia 
de la inversión en los valores negociables y/o instrumentos financieros mencionados en este informe y deberá basarse en la investigación personal que 
dicho inversor considere pertinente realizar. El presente no debe ser considerado un prospecto de emisión u oferta pública. Algunos de los valores 
negociables y/o instrumentos financieros bajo análisis pueden no estar autorizados a ser ofrecidos públicamente en Argentina. Aunque la información 
contenida en el presente informe ha sido obtenida de fuentes que CMA considera confiables, tal información puede ser incompleta o parcial y CMA no ha 
verificado en forma independiente la información contenida en este informe, ni garantiza la exactitud de la información, o que no se hayan producido 
cambios adversos en la situación (económica, financiera o de otro tipo) relativa a los emisores descripta en este informe. CMA no asume responsabilidad 
alguna, explícita o implícita, en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de decisión de su inversión. Ninguna persona ni 
funcionario de CMA ha sido autorizada a suministrar información 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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