DYCASA (DYCA)

Informe de Resultados al cuarto trimestre, 30 de diciembre de 2000

La empresa no cesa de anunciar nuevos negocios, el flujo de fondos de sus "Inversiones", tanto en
aportes como en dividendos muestra una tendencia exponencial, los inversores Europeos han més que
duplicado su tenencia desde fines de 1999, distribuye dividendos en efectivo por un 10% de la
cotizacion, mientras los inversores bursatiles miran para otro lado. El precio se podria duplicar y la

accion seguiria siendo muy atractiva.

Como decimos siempre, es una empresa con variables
que sufren grandes cambios de trimestre a trimestre,
por lo que es mejor hacer un analisis en 4 trimestres
consecutivos en lugar de analizar las cifras de cada
trimestre.

Podemos dividir a Dycasa en dos grandes areas: la de
construccion y el holding de empresas de servicios
publicos relacionados a infraestructura. La primera,
muy relacionada con la situacion del pais continGia en
descenso: el Total de Obras y Servicios ha continuado
bajando por 8 cuatrimestres consecutivos, superando al
momento de crisis del post-Tequila (5 trimestres en
aquel entonces). Ahora la merma alcanzé al 33% sobre
su maximo, pero aun esta un 17% por encima de aquel
minimo. Pero su cartera de Obras y Servicios ha
crecido de manera muy importante.

Sus margenes en el Pre-Tequila eran envidiables (una
época a la cual no volvera). Ahora han estado bajando
por dos trimestres consecutivos, luego de mas de tres
afios de tendencia al alza: un tema que requerira un
seguimiento.

Sus Gastos de Otros y UTEs (que estan bajando)
tienen un comportamiento bastante aleatorio. Sus
Gastos de Administracion, que venian en franco
descenso han retomado el alza medidos anualmente,
pero probablemente se estabilicen en el nivel actual.
Los Gastos de Comercializacion, siempre atados al
negocio, han descendido bastante.

La empresa no cesa de anunciar nuevos negocios, sus
Resultados Netos han mostrado una suba muy
importante, el Directorio ha vuelto a proponer su
tradicional dividendo en efectivo anual (14¢ por accion),
pero la Capitalizacion Bursatil de $M 42,0 de diciembre
es aun muy cercana a sus minimos de $M 39 de Set'98
en plena crisis asiatica, y sin ningln indicio que avale
ese precio tan bajo.

Es mas, el mercado argentino ignora rotundamente al
papel, mientras los inversores Europeos han mas que
duplicado su tenencia desde fines de 1999 (+150,3%),
y ostentando a fin de 2000 ya un 12,5% del Floating
contra un 5% del afio anterior. Recordemos que la
empresa es controlada por el importante Grupo
Dragados de Espafia, cuyo principal accionista en
nuestro conocido Banco Santander Hispano. Mientras
se nota un "barrido” de la plaza en busca de inversores
desencantados, o que buscan otros papeles con mayor
oportunidad de apreciacion en el corto plazo, aun los
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Recomendacién: comprar agresivamente

inversores locales (al que sumamos Uruguay) conservan un
importante 80% del Floating y es dificil predecir cuantos
estaran dispuestos a vender a estos precios.

Evolucién Bursitil
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A $ 1,40 del cierre de 2000 la empresa cotizaba al 55% de su
Valor Contable y con una relacion de Precio/Ganancias de
5,7, dando una oportunidad poco comun al inversor dispuesto
a esperar. Ese precio se podria duplicar y la accién seguiria
siendo muy atractiva.

Balance y Resultados

Dycasa tuvo una ganancia en su cuarto trimestre de 2000 de
$M 2,9 que comparan con ganancias de $M 1,5 del afio
anterior y de $M 1,1 del trimestre anterior. En 12 meses las
ganancias fueron de $M 7,3 contra $M 7,5 del afio anterior y
de $M 5,9 al trimestre anterior, dando por terminada una
secuencia de 5 trimestres de bajas consecutivas.

Sus Activos muestran el crecimiento por créditos concedidos
a su controlada Dylar y aportes a Fideicomisos Financieros
por la Céarcel de Marcos Paz. Sus Pasivos, con leve
descenso, muestran una interesante variacion al largo plazo
por una disminucion de $M 11,4 de Préstamos Bancarios de
corto plazo de los cuales $M 9,7 han pasado al largo plazo.

Sociedades Controladas y Vinculadas

Sus Resultados por Inversiones es un item de gran variacion
estacional, debido a que Covisur (Ruta 2) percibe en el ler
trimestre los peajes de quienes viajan a las playas.
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La ganancia del 4to trimestre fue todo un récord, donde
se destacan Semacar (Ruta 3), AUFE (Ruta Rosario
Santa Fe), Autopistas del Sol (un resultado puntual) y
Urbaser (recoleccion de residuos). En los negativos, las
pérdidas de Dylar (desarrollos inmobiliarios) son ya una
constante ($M -1,2 en el afio, un 17% sobre los
Resultados Netos).

El flujo de fondos muestra una tendencia exponencial,
con mayores aportes, pero ya compensados con
mayores retiros y da sefiales de un futuro promisorio.
Paralelamente la empresa anunci6 que desistia de
participar en el aumento del Capital de Urbaser por sus
expectativas de mayores inversiones en obras en el
futuro cercano.

Flujo de Fondos de Inversiones
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Los principales aportes fueron en AGBA (aguas en el
gran Bs. As.), AUNOR (Autopista de acceso a Salta) y
el aumento de su participacién en AUFE (Ruta Rosario-
Santa Fe). Estos fueron compensadas por los fondos
recibidos de Autopistas del Sol, Probiar, IACSA 'y
Covisur. A ello habria que agregar el crédito dado a su
talén de Aquiles (Dylar) por $M 4,0 en este trimestre,
una empresa con un Patrimonio Neto de $M 1,0 y
pérdidas constantes.

Unién Transitoria de Empresas (UTESs)

Las UTEs, que venian aportando cada vez menos en
conjunto a los Resultados de Dycasa han tenido una
fuerte recuperacion en el 4to trimestre, si bien a un
nivel un 35% menor que igual trimestre del afio pasado.

Como cambios se destacan la Obra Gruesa de Atucha
Il que aportd K$ 936 (un 31% més que el afio pasado),
el Mantenimiento de la Ruta 3, que si bien aporté algo
menos que en el 4to trimestre de 1999, superd un 30%
al trimestre anterior, la continuacion de Obras en Ruta
6 y el Emisario de Mar del Plata que pasaron de arrojar
pérdidas a ganar K$ 252 en conjunto en el trimestre y
la Carcel de Marcos Paz que registré pérdidas por K$
283. En conjunto aportaron una ganancia de $M 4,3 o
sea un 60% mas que el trimestre anterior, pero también
un 60% mas que los Resultados antes de Impuestos de
toda la empresa.

Perspectivas:

Los inversores bursatiles que solo estan interesados en ganar
con la apreciacion de la accidon no suelen estar en Dycasa.
Aunqgue ha comenzado a operar con mayor frecuencia es
dificil predecir tendencias. Pero aquellos que buscan invertir
en el largo plazo, Dycasa es un papel como pocos.

La empresa no esta (ni por ahora estard) calificada para que
pueda formar parte de los fondos de pensén (AFJPs), aunque
hay Fondos de Comunes de Inversion posicionados, por lo
gue los accionistas minoritarios locales se encuentran
limitados de una poderosa fuente de demanda de acciones, y
en peores condiciones respecto de los minoritarios de otras
empresas.

Los inversores espafioles que estan comprando fuertemente
no parecen estar hoy dispuestos a pagar, sino a llevarse
todas las que les den a estos precios pero, como siempre,
uno no sabe a cuanto estan dispuestos a pagar. A falta de
otros demandantes, el tiempo no apremia. Pero aquel que
busca empresas con buenos dividendos (los 14¢ representan
un 10% de la cotizacion, se pagan en un momento en que la
empresa vive el mal momento de la recesién y sus posicion
como holding no cesa de crecer) encontrara en Dycasa una
opcion ideal.
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La Memoria esta llena de los nuevos negocios: Autopista de
Salta, Aguas del Gran Buenos Aires, 2da etapa de la
depuradora de agua de Mar del Plata, tramo B de la nueva
linea H de subtes de Buenos Aires, servicio de recolecciéon de
residuos en Mordén, todos negocios que proyectan mayores
ganancias hacia el futuro. El volumen de Obras y Servicios en
cartera es de $M 325,7, un 32% mayor que el de un afio
atras.

Click para ver mas informes sobre el tema
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