DYCASA (DYCA)

Informe de Resultados al cuarto trimestre, 31 de diciembre de 2001

Mientras el Directorio asume que una vez superada la etapa inicial dereacomodamiento a las nuevas medidas
econémicas no prevé variaciones sustanciales en la actividad de la compafiia, el mercado bursatil nolo creey
el Grupo de Control da laimagen de que tampoco. Mientras tanto, y alainversa de lo que pasara en otras
empresas, lalibre flotacion del peso le producira una fuerte ganancia contable.

Laempresa

Es una subsidiaria del Grupo Dragados, uno de los mas
importantes del segmento de Infraestructura en Espafia con
34 afios en Argentina. Posee dos grandes segmentos:
Servicios de Construccion y holding de empresas. El holding
mantiene importantes participaciones en la "crema" de los
peajes: Autopistas del Sol (AUDE), Ruta 2, Ruta 3, Autopista
Rosario Santa Fe. Ademas participa con su controlante en el
negocio de recoleccion de residuos en Capital Federal. La
empresa en si efectlia proyectos y servicios de construccion
propios y para terceros, con una alta porcién de contratos con
las empresas mencionadas anteriormente.

Uno de los mas importantes cuestionamientos que se hacen
ala inversién en la empresa es la alta dependencia en el
negocio de peajes, uno de los méas cuestionados en la
Argentina hoy en dia, los problemas de la pesificacion de
peajes y las deudas en dolares de AUDE.

Pero como contrapartida tiene una envidiable posicién
financiera con deudas pesificadas localmente y u$sM 10,8 en
Plazo Fijo y Fondos Comunes de Inversién en ddlares en el
exterior, mientras que toda la empresa cotiza a menos de
u$sM 7 en la Bolsa. La accion cotiza a precios
extremadamente bajos en dolares, ya que el precio de la
accion se mantuvo relativamente constante en pesos a pesar
de la fuerte devaluacion.

Controladas y Vinculadas

Los resultados de sus Controladas y Vinculadas fueron
pérdidas por $M 0,4. A excepcion de Semacar (Ruta 3) todos
los registros fueron bastante malos en comparacion con otros
trimestres. Los casos mas destacados fueron $K -117 de
IACSA, $K -178 de AUNOR (accesos a Salta), $K -415 de
Covisur (Ruta 2) y solo $K 33 de Autopistas del Soly K$ 5 de
AUFE (Autopista Santa Fe — Rosario).

En el trimestre contabilizé |a distribucion de dividendos de $K
475 en Semacar (aumentando el crédito a la controlada por
este concepto a los $M 1,3) y aportes de $ 10 para la
constitucion de Dycadesa, una empresa Financiera 'y
Constructora para obras concesionadas de la cual participa
en un 80% y que aun no ha comenzado a funcionar.

Las empresas Autopistas del Sol y Covisur (las que
representan un 31% de sus Activos) han presentado
Balances con salvedades respecto del efecto de las reformas
econdmicas, control de cambios y el efecto de los mismos
sobre la actividad o evolucion de las sociedades.
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Unién Transitoria de Empresas (UTEs)

Constituyen negocios puntuales, generalmente para brindar
servicios a empresas Controladas o Vinculadas, u otros
negocios de licitaciones para obras especificas. Los valores
patrimoniales o de resultados inciden directamente en las
respectivas lineas del Balance no Consolidado.

Los resultados de UTEs del trimestre fueron pérdidas por $M
0,9. La mayoria de las lineas trajeron resultados poco
alentadores respecto de trimestres anteriores. El peor
corresponde al Emisario de Mar del Plata con una pérdida
trimestral de $M 1,4, la excepcion fue el Tramo de la Linea H
de Subterrdneos que comenzd6 a aportar ganancias: $M 0,4.
La obra del Emisario se encuentra detenida y en discusion
con las autoridades correspondientes.

El lado positivo puede ser desde el punto de vista financiero,
ya que hubo aportes por solo $M 0,3 y retiros por $M 4,6. Esta
disminucion en los negocios deja al Patrimonio de las UTEs
en solo $M 1,4. Si bien este Patrimonio ha ido disminuyendo
desde los $M 9,6 que registraba a mediados de 1999, la
caida en el trimestre es muy importante y puede mostrar un
panorama hacia el futuro de corto plazo por esta linea.

Balance y Resultados

Dycasa tuvo una ganancia en su cuarto trimestre de 2001 de
$M 1,0 que comparan con ganancias de $M 2,9 del afio
anterior y de $M 1,7 del trimestre anterior. Los Resultados en
12 meses de $M 5,2 muestran el peor registro en nuestra
serie desde 1996.

Durante el trimestre el Resultado Operativo fue una pérdida
de $M 1,5 de los cuales $M 1,4 provienen de la UTE del
Emisario de Mar del Plata, contabilizé una ganancia de $M 3,6
por tenencia Titulos y recibié de sus Controladas y Vinculadas
una pérdida de $M 0,4, algo que no es comuUn pero que ha
veces ya ha ocurrido.

Respecto de la ganancia por tenencia en Bonos de
Consolidacion, éstos fueron convertidos a Préstamo
Garantizado de la Republica Argentina y a Certificados para el
pago de impuestos, lo que le generd una ganancia en el
trimestre de $M 3,6 por diferencia entre el valor de mercado
anterior de los Bonos respecto del valor nominal del
Préstamo Y Certificados, menos una prevision de $M 3,4.
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Perspectivas La actividad de la construccion cayé un 10,8% durante 2001, y
con la contraccion del PBI durante 2002, la caida serd mayor
este afio. Sin embargo el negocio de la empresa fue bastante
estable. La cartera de Obras y Servicios de la Sociedad es de
$M 296 incluyendo el IVA, un 9% por debajo de la situacion a
fines de 2000. Esos contratos ahora se han convertido a
pesos, algo que seguramente dificultard su cumplimiento en
un entorno donde los costos aumentaran medidos en pesos.

La situacion del pais es tan grave, que es casi imposible
tener un panorama claro hacia el futuro. En relacion a los
cambios operados en la economia argentina, incluyendo la
devaluacion y la pesificacion de contratos, la empresa tiene
Préstamos Bancarios en doélares por $M 26,4 que se
convertirdn a pesos a 1 a 1. El Directorio estima que:

No habra resultados negativos por el efecto de la
devaluacion en relacién a los pasivos. Esto considera
solo al Balance de la empresa y no de sus Controladas y
Vinculadas, ya que las deudas financieras son locales en
dolares (convertidos a pesosalal).

La empresa cuenta con una sélida situacion financiera,
mientras que ha suspendido el pago de dividendos en
efectivo a pesar de tener una importante reserva depositada
en el exterior.

Paralelamente, el Grupo de Control, que estuvo adquiriendo
acciones en el mercado bursatil (compré unas 356.000
acciones durante 2001), se ha retirado del mercado luego de
la devaluacion, lo que podria estar dando una sensacién de
eventuales problemas futuros con su controlada.

Que una vez superada la etapa inicial de
reacomodamiento a las nuevas medidas econémicas, y
de cumplirse con los contratos vigentes, no prevé
variaciones sustanciales en la actividad de la compafiia.

No obstante ello, las empresas Autopistas del Sol y Covisur

(las que representan un 31% de sus Activos) han presentado

Balances con salvedades respecto del efecto de las reformas = Http://www.ABF.com.ar/ Cont. Gabriel Castro
econémicas, control de cambios y el efecto de los mismos 7 Mas informes sobre el tema 25 de marzo de 2002
sobre la actividad o evolucién de las sociedades. >4 Envienos sus comentarios
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usados como base por el Directorio para su manifestacién de
perspectiva futura del negocio.

El o los autores pueden tener intereses en posicion igual o contraria a las opiniones vertidas. Hacemos el mayor esfuerzo por la calidad de los datos provistos, pero no damos garantias. Los lectores son los
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