VALUACION DEL SERVICID DE DISTRIBUCIDN DE SEGES

1] ANALIBIS DE LA INFORMACION RECIBIDA DE LA
- SECRETARIA RE ENERGIA

1.1. Caracteristicas de la Red de Distribucien

El dres de concesidén de la actual SEGBA B8.A4., cucluida 1a
Sucursal La Plata, tiene wna pohlacién de 11.650.000 habitantes
sobre una superficie de 7200 kmel. '

El consumpe de energia eléctrica representa aprox. el 404 del
8istema Interconectade Macional. : "

La particidn del area de concesién de BEGBEA S.06. se definid
sobre 21 criterio de establecer dos unidades de negocic 1
equilibradas en namero de clientes y energia vendida, entre
ptros pardmetros. Como consecuencia, las caracteristicas de las
distintas unidades presentan particularidades propias de
acuerdo a su zona de Influencia.

La mencionads dres esta compuessta por toda le Cludad de Buenos
‘firps dividida en zona Nerte y zona Sur por la Avda. San
Martin v sus rontinuaciones hasta llegar & la Rarsena D,

apreximadamente,
Ademas tambign comprende los siguientes partidos del Gran

Buenes Alires:

Zona Norte: Vicente Lépez, San Isidro, Ban Fernando, Tigre,
Belén de Escobar, Merén, Merlo, Marcos Paz, Gensral Las Heras,
San Martin, Tres de Febrero, General Sarmiento, Mereno, Filar, -
Beneral Rodriguez y L.a Matanza.

La potencia total inntaladas en Bubestaciones es de 775é,6 HVA

Zona Sur: Avellaneda, Lands, Builmes, Berazategui, Florencie
Varela, Lomas de Famora, Ban Vicente, Almirante Prown, Esteban
Echeverria y Cafiua] as, o '
La potencia total instalada en Subestaciones es de 7189,6 MVA

1.2. INGRES0S
1.2.1 Jasa de Crecimisntc Ye lo facturado

El crecimiento de lpo facturado se produce por dos factores

a sabp-: :
a) Crecimiento de la demanda: Esta surge de la progrramacion
estacional que realiza el DED (Organismo Encargade del Des-
pacho) para el periodo 19981994 y se contimwia para 1990-2002
con las proyeccipnes de la Direceidén de Planeamiente dn la
Secretaria de Energia Eléctrica de la Nacidn:
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Los valpraes (133 (£ (4 (B'); (5 vy (&) estan Exprwsmdai
B GWh.

' PROYECCTIODN FROYECCION FACTURADD SIN COMSUMD CON ]

AROS FACTURADD PERDIDAS | CRECIMIENTO I CRECIMIENTO
TOTAL NORTE SUR RORTE SR NORTE SUR
(1) .| (2} (3} (4) (4') {5}

PO tAnon 12205 [1.8% 1,89 TGP LG8 AR&b piig
k| 18903 13077 [1.39% |1.B% 5747 HERE | BR46 Bii1g
92 14258 (14121 [1.3% 11.829 S 7 &H2REE BEHLH aite
16364 15520 11.P4 |1.228 bbb - SO 8264 2118
17537 |16709 |1.20 |1.18 sH89 &874 | 82¢6 | 8112
722 (178927 |1.17 |1.14 7065 &993 ALY gaiie L
| 19984 (19140 |[1.16 |1.14 718246 7115 | 8R6&& | 8112

£ W

DIFCIO. FALT. FACTURADD (DN TASA CRECIMIENTO
1anos |8/0RECIMIENTO BRECIMIENTD DEL FACTURADD
- PROYECCION NORTE SUR NORTE | SUR
| CLI=C Ca)H(4" 3] (&) :?1-1
{1590 0 5947. | ez68 |
1991 ga2 6368 &£709 7. 1% &%
|1992 16885 &BY0 7831 .2y . 7.8%
1 RE0S 7767 7751 18, 8Y 7. 8%
2 B 1342 £34.7 A 74 7%
2 2639 g9ars LR L P Y 6. 8%
4 46175 o575 956 b . bk 7. 8%

(1)Proyeccién de Facturzdo de acuerdo a estudios de 1la Direc—
cidn de Plansamiento de la Secretaria de Energia Eléctri-
ca.

{(2}Yldem {1} 8in l&a sucurzal L.a Flata,

(DProysenidn de Pérdidass Reales para 19790 v estimadas para
1998 » 2002,

{(4) ¥ (4') Real pars 1991. Desde 1792 calculado en base 2 la.
hipétesis de recupero de pérdidas.

(S)Consumo sin crecimiento de la demanda. Se wvtiliza para
calcular (4) y (4°). _
el fl.""l.l 'I_|,"'|:I B oon SRR .-- <y 1
(HIFroyece ddn del}Fgﬁg ﬂq%Ig@ml¢a,pahtir ey la diferencia
eptre () v (410t t6p) = (4) G LR Y + (2R

{7)Tasa de Crecimients del Facturada para ser utilizada en &l
Modelo de Valuacién,

b) Disminucién de las pérdidas técnicas y no técnicas:
Actualmente los niveles de pérdidas son muy superinvres a los
niveles histdriceos, por leo tanto en la valuacldn del negecio sea
ha sequide &) criterio de ir disninayvendo las pérdidas técnicas
y no técnices hasta alcanzar lus niveles histdrions gque
resultan compatibles con lps estindares Intarnacionales.
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Dade gue la rentahilidad del neqocin de la distribucicn es muy
sensible a aste aspeacto, e@n la valuacidn recibida de 1a
Secretaria de Energis se henm eonsidsrads log sigeientes
poreentaios e pérdida por pavsas técenicas y no tHonicas para
rada afo hasta llegar al 102 afio de wvalusclaon,

AV Norte S
139240 9% 2?4
1971 9K i 2%
1398 S9% Y
-1 2 e
o =% 13%
= 1% 1 &%
& 16% - 14%
] 14% 14%
& 1% 14%
7 14% 14%
8 12% 12%
g 12% 18% -
10 128% ' 12¥%

Beguarn wnt Inforee praliminas realizado, &#n base a dateos e
Segba, por Mydro Quebees el valor medio e perdidas teonicas y
no téchnicas para el are 1990, ha =ido del 34% v surge de la
tabla anterior al hacer el promedio entre la zona norke y la
zona Sur.

El valor al cual sp arviba en el 102 afio  tiene en cuenta,
ademds de las consideraciones anteriores, que entre 1973 y 1963
el valer medic de pérdidas ha sido.del (4%,

En resumen um valor de pérdidas téonicas v no tdonicas del 18%
es acepteable tenisndo en cuenta low valoares histéricos dE 1 &
central v los estandares internacionales.

1:.2.2. GWh Facturados

CLhos BWh fTacturados han sido caloulados teriendo en cventa la
Proypecidn de la tasa de crecimiento del Facturade realizada
por la Dirvecoidn de Flaneamlents de la Seeretaria de Enevgia,
columna 7 del item anterior.

. \ _
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1.2.3. Precio sedio de Venta

Se ha tomade para el primer aBo de concesién la tarifa promedio
de venta actual que surge de hacer un promedic entre las
distintas tarifas exzistentes, residencial, comprcial e
industriat, Dicka tarifa es de 0,08% U$S/kwh para los dos
primeraon afles en la zona norte vy de O, 09, (AT a E1 pllmFr afle de
la zoma sur vy 0.095 para «]1 segundo . -

A partir del tercer afie los precios medion, gue surgen tel
estudic tarifarioc de la Direccién de Precips y Terifas de la
Secretari{ia de Energia, basados en costos marginales son: para
la zona Horte de 0,092 UsS/kwh y de 0,099 USS hwh para 1a zona
sur,. Estos precios incluyen el tanon a los municipios

1.3. EBRESQH
'1.3.1 Gastoes de Distribucién
1.3.1.1. Persgnal

La eatimacién realizada por Hydro Quebec asigna a cadas empleado
un costo promedic de U$S 22.000 por afin. En esta valuacian,
"SEGEA ha supueste una remun@racidn promedico de U4E 24.000/ a0
ton aumsntns acumulativos del 10%W amual para los afos 2, 3 y 4,
manteniéndone constante hasta ®] Fina)l de la valoscicn.Eetme
valor rasulta razoenable tenigndes 2n cusnta valores de remunera-
ciones brutas que responden a estandares internacionales.
Ademids, se ha supuesto una planta inicial de 14000 agentes
rapartidos en las dos empresas, norte y sur, para el primer
afno, con el objetivo que se reduzcan a 10000 en el curso de los
dos primereos afbs de gestién, debido al concepto de epficiencia
que se debera tener en cuenta. '
El costo ngue representa la reduccisn de personal se sstimd en
Uss 80,000,000 para los dos sfos v por dnica vez entre lag dos
Areas.,

A partly del tereer afin el gasto an peraepal aumenta a una tasa
igual a la mitad de la tasa de crecimiento drl Facturade del
ano.

Tomande come e&jemplo lps primeros afies, los valeres imputados
al modele de valuacidn para cadz zona son los siguientes:

| o |zema | ag. | % MTC | CPA CRP totml
: : . )

1 Morte |1300401F G408 - 200D G0 * D8] ~149,.0
£ et 111000 0,48 - ~ 24000 40 % 0,58 -IHB.6
< norte (100001 0,48 3,751 24000 - | ~144.6
4 norte - - 3'3 - - -1564.3

L L |

MTC: Mitad Tasa de crecimiento Ag: fAgentes

CPA: Coste por sgente % * Forcentalje d= zona CRP

Costo reducclidn personal

(#): Millones de délarves ' | /M)
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AfD zﬂna‘_r fAg. A MTC CPFA CRF I total
. ! (%)
1 5Ly 123000 0,52 - —~L 000 G40 % 0,52 ~1B3.0
e AT 1i0Qon) 0,58 - = B0 G0 % D,RR -171.8
= iy 10000] Q.52 3alt ~ 24000 o =-106.1
& BT - By &5 " - -178.0
MTC: Mitad Tasa de crecimiento Ag: Agentes
CF&a: Costo por agente “ t Forcentaje de zona

CRP: Costo reduccison persanal ]
(#): Millones de ddlares

1.3.1.2 Centro Movimiento de Energia

Dentro del CME er desarrollan todas las funciones necesarias
para la gestidn operativa de la red eléctyvica, coms asi también
todas las tareas auxiliares de mantenimiento de la '
infrasstructura disponible. Ellas son: Gestidn operativa,
Ingenieria de apovea, Andlisis vy control ecangmicn, Seporte
Software/hardware del sistema informitico de telecontrol
Eatadistica Téconica v Soporte administrativo. ,

Todas estas funciones son realizadas con personal propieo, )
cual esta presente sn el edificic, ubicado dentre de 1a Central
Eoztanera, durante las &4 hs, en la modalidad guardias
rotativas.

Les egresps imputadns en la planilla del flujo de fendes en
este rubro correspenden a remuneraciones del perazonal de este

centro que asciende a aproximadamente 100 personas.

.1.3.1.3 Amortizaciones

SB han supursto valores iniciales de libres para lbos biepes
amortizables de L85 170.5 millorgs para la zoma nerte v de USS
00 millones para la zona swr. Se ha considevada un pericde de
amortizacidn de 25 aBeos, al igual gque las inversiones en
activos que =& roalizan cada afic. )

1.3.1.4 O%ros Gastos

S utilizaron las sstimaciones rezlizadas per Hidro-Duebec.,

Evidentemente e)l rendimiente de los grupos generadores de las
centrales eléciricas serd diferente para los cases en que Ips
mismos trabajen descargados, a media potencia & 3 plevna carga vy
en consccuencia sera diferente el precio de la energia que
geEngren en estas situacriones,

El precio de la energia equivalente, yva sea Bn horas de [pico,
resto & valle se calocuwla de acuerde a porcertalies patadietiros
de duracisn de los mismosn, participands S50% de la compra en el
menv-cade spot v Bl resto en los EﬂﬁFratﬁE a tevoine.
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" El precio de compra surge de promediar lps valores coryespon-
dientes a los contrztos a térming celebrados con Central Fuerto
S.A. v Central Costansra 5.0, v los valores sl mercado spot,
£l mismo s de 0.04886 para la zona norie en el primer afic y o
O.0438 er @l segundo 3 en la xena guwr los precics son 0,087 vy

Q. 044 para el primero vy segurndo afic, A partic del Tercer Afo
las tarifas son 0.0%% para Zona MNoctes vy 2,045 para Zona Hur.

1.2.3 Canon:

En 21 fluje de fondos se incluye un canon del &.46%
correspondiente a tasas municipales y pravinciales sobre la
venta de energia excludda la correspondiente a alumbrado
publico v tracoien . Con esta corrececidn la tasa representa
un promadie del A.82% del total de la energia vendida por la .
distribuidora. '

1.4 Inversibnes:
En el andlisis vealizado por SEGBA S.H, se conslideraren

inversiones a partir del coste incremental promedio, resul tante
del estudio tarifarin realizado por.la Direccidén Maciondl de
Fracios v Tarifas, determinande para cada zona los siguientes
wvalores:

ZNA RORTEYy ©O.114 MUIS/GUWhH de incyemente de 1z demanda
SONA SR 1,131 MUSS/GWh de incremento de la demanda

Ademis de estns valores de inversidn pn funcien del creci-
miente de la demanda, la pmpresa considerd un mento adicienal
anual en concepto de mantenimiento, rehabilitacidn y reposicidn
de las instalaciones sxistentes. La base de cidlocule ez la
depreciacidén correzpondients al afo  inmediato anterior.

1.5 Impuestoss;

En la proveccisen se consideraron las siguientes tasas ioposi-
tivas:

Impuesto a  las Banancias: 230%

Impuesto a los Actives: 1Y%

1.5 Otros Activos:

En el fluje de fondos la Secreteria de Everpgia ha incluide en
el afo 1

al) Créditeos v Dhitos clientela: en el modelo responde a1 item
Cuentas a Cpbrar, gue surge del Apéndice VIII adjunto., (VIII-A
para zoh2 norte: S¥.- vy VIII-B para zona sur: 6H2.-)

b) Comisidn por cohvanzas: correspondse a un 20% del moanto de
cuentas morosas. 35 v B9 milloves de Ddlares para Jlas zohas
norte v sur respeclivamente, tuya cobranra se encomienda a lasg
snciedades conceslonarias.
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1.7 Pasivoss
8e detallan en Apentice VIII-a v B adiunto.

g) ALCANCE DE LA TAREQ EFECTUADA POR EBTA BERENCIA TECNJICA

El flujo de fondes resultanke de los prondstices v 1as pr D
yeccioneg fueron formulados ppr los respectivos sectores
técnicos de Segba 5.A. y la Secretaria de Energia Eldécirica.

Nuestra labor consi=tidé en €1 contrel, mediante musstreo de la
metodologia utilizada v de les cAleulos respectivos, sobhre 1o
cual no efectuames obhservaciones, no comprendiende ninguna
tarea de awditoria scbre las eifras, que somn la base del
trabajo gue nos fFusrs solicitsdn. '

Dejamos constancia que, se2gun surge de la nota de presen-

tacién de 1a Secretaria de Energia Eléctrica, (Nota S.E.E. 79%2)
toda la informacién gque sirvis de base para ) calculp del -
modele estd conforme a los datos de la empresa v a las adecua—
ciones formuladas por los tédcnices de 1a Secretaria de Energia
‘Eléctrica v la misma s€ ajusta al Plieygt de Bases Y

Condiciones del Concurse PaOblice Internacinnal para 1a
Transferencia v Otergamiento an Concesidn de log servicios
actualmevrte prestades por la empresa, el gue no hemos tenido &
la vista. . '

3) METODOLOBIA DE LA TAREA REALIZADA -
3.1. Consideraciones Generales

La valuacidn de la papresa se realizé poer al método del
“Flujo de Fondos Descontados®, qgue, segon surge de la nota
presentada por SEGBA S.4., resulta sm- ol establecido en 1a
Ley BOO4E — HMarce Regulatoris pars la Generaclidn, Transpor-
te y Dintribucidn de Electricidag- Cap. 2O Art. 7HR.para valuar:
empresan susceptibles de privatizarién comp "empresa

#n marcha®, ya que éste implica considerar que la mi=ma vale
por la potencialidad de generar fondos comp consecuencia de
su cperatoria.

E1 Banco ha ateptade £1 criterie sdoptado por SEGEA y por la
consnlteora interviniente para la valuacidn de la Eepresa,

fe deja constancia que en l& presentacidn anslizads la titu-
lar afectds gus provecoiones en funcien de 1a P amac §dm
2atacional realizada por la 0.E.D. para el periode 1972-1994
empalmada para los afos 199952002 con la proyetriéen de 1la Di-
reccidén de Planeamiento de la Secretaria de Erergia de 1a Na-
cion, partiendo del valer real facturade por cada &rea para el
afic 1771 y considerando ingreseos y egresas per %5 afins bajo
tondiciongs de mercado supuestas (ejemplos: reduccidn de
perdidas técnicas y ne téenicas que permiten proyectar el
crecimiento de la demanda; precios medios que surgen del es-
tudic farifaric de le Direccidn de Freciom v Tarifas de la
Secretaria de Energia, basados en costos marginales!.
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- En el conkrato de concesidn, segan npta de SEGEA 5/, =e
.estipula qua la titular de la concesion serd una Soniedad
frdnima por % afos. Bl BI% de su paguete accionarvio permi-e
tird combrolear 1o Seciedad, misntras @l rastante 47U ne aego-
cinrs o2l Mercade de Capitaslesz. E)} conpesionaric 11tolar del
21% estad obligade & poner en wenks o] pequete accionasrio
peyirédic amente.

S anaslivd o) Flule e Fandos proyorctado a 9% atins, obger—
vérdese, on ta zons carte paca on Gres preiasros afing, gue =2l
el hado opervabive: s omeveas 2l ook ele Taoa Lyvoah matirees
MECERA FAT B BEE prere focie 1o que deteredns we Tle i neyabivo.
Eebts privoeoidyy oo Soae 2o el oressaierto de e rlaagees

e ista, la gque v ot o 1 - snskeey apaesalivas Fars 828 0
vel, va qua, @9y ezt aYbtisns, Ve sempoosnted ja Leriir les,
gastag o pogeensl o e opeaeeadidery, peessmaban vires o et

i e

A par by el 2% i L epeadose o8 g ne o wrkioss o) flusny ooy s
erveaEgegs oo T, loz it mivo 3 Gemovp iU Teeean by s RYTIL
Ael 7% o, Lomesytze o wmr oy Rl feomelay pespeacte oa Ya Tiena
Bur. -

i oaste mibode, oo S 1ogn e Fondtg deseontpadne, Lo enidanei e
e Ios pameros afics sesolba ded sl e g e Al id e e gl ooals
el el owalay pyasoate, '

Ery 1o preseabaeiin efectirada, 1e Seoretac-ia oo FEoergla Fléch-i-
ca adjunta treas alterpalivas para cada zopa e distyibucién,las -
nue caratuls “optimista’, "media" ¢ "pesimiatsa'’, sin 2sigomr a
ninguna de el lys arade probabilisbion Ao oacuerencia, Foy &sha
rafdn, ecte Bange, asumiendo wr mrikerio g prodersia, ha
elegido para 20 andlisie Is primer glteeoaticsn, gue es la que
arye ija unr mayodr valor presente neto, :

De este analisis, =urcen los siquienkes valores, para un
abanice de tasas que oscilan enbre el 104 v 2]l 15% anwuals

3 T RO O L -
-

VAL DR FRESENTE MEZFEY, FROYECZION ¢ oA e BR O MILLORER RS

] ks = s .

TASAY DOTO. ZONG HORTE | Z0NA SUR

10% 750 7 L L
11% 1Re, o 655, &
| R 160, 5 L
(R §O0E . 1 3
1 8% 1.0 217 .0
15% 45.7 1706

------------------ PTG - Tk wrrew T R B e e Pt e R e e e e L R R

e rellers gue los datos suministrades o fusron verificades,
1 tampoess s6 o realizd niingun analisis de consistensia de
cifras.ademd:, cualoguisyr variants en las mismas day fa valores

finalez distintos, va nue estas preoveccion=ss resulban altamente
gemsibles a las variables asumidazs pn los supuestos,
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-2.3. CONCLUSION

En sintesis, 2] modslae recibide descanza fundamentalmente en la
concrecian de los pacdmetros tenidos en cuenta para s
confeccidn, antendi2ailoze que resslta fuerdemsnte asansible
Froente & cambios relativos entre low procios de compira vy venta
cde 1s mnergisa v a 12 disminucidn de pérdidss.

La tasa de deucherntn, en las actualss condiciones v para este
tipo de cprracidn, =e estima razoneble en un winkorng acebadn
antre el 11% v el 7%, partiendo de tomsr 1a TIR de Jos Bonesx
¥y adicionarle una prima pn conceplo de riesogo ecrprasaric.

s == e ey AL B o P bR T e —— i
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