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Fitch confirmo calificacion preliminar a
VRDA del FF Nasa Serie |l

12 de julio de 2012
Fitch confirmé la calificacidn preliminar A-(arg) con perspectiva Estable a los Valores Representativos de
Deuda Serie A (VRDA) por hasta VN US$ 300 millones a ser emitidos bajo el Fideicomiso Financiero
(FF) NASA Serie Il. Nucleoeléctrica Argentina S.A. (NASA), el Fiduciante, cedié a Nacion Fideicomisos
S.A., el Fiduciario Financiero, derechos creditorios derivados del Contrato de Abastecimiento firmado
entre el primero y CAMMESA, a fines de que actien como activo subyacente de los VRDA a ser
emitidos bajo el presente fideicomiso financiero. El contrato de este fideicomiso posee un monto global
de emision de hasta US$ 1.225,9 millones, por lo cual el analisis de Fitch se lo realiz6 contemplando la
eventual emision de series adicionales bajo una estructura de pago pari-passu. CAMMESA, es la
administradora del mercado eléctrico mayorista, y NASA es la administradora de las centrales nucleares
Atucha |, Embalse y Atucha Il (“las Centrales Contratadas”). Atucha | y Embalse estan actualmente en
funcionamiento mientras que Atucha Il se encuentra en construccién con fecha programada para la
finalizacién del proceso de puesta en marcha en el segundo semestre de 2012. El producido de la
emision de los VRDA sera destinado al fideicomiso para el desarrollo del proyecto de Extension de Vida
Central Nuclear Embalse, siguiendo un determinado plan de desembolso de fondos. Si bien el Contrato
de Abastecimiento habilita a una emision por hasta US$ 442,1 millones durante el afio 2012, se
comenzara por los actuales US$ 300 millones bajo los VRDA. El menor monto de emisién no afecta el
presupuesto ni el cronograma del proyecto de Embalse pues hasta el momento las obras se financiaron
via aportes del Tesoro Nacional. Los US$ 142,1 millones faltantes en caso de ser necesario, deberan
ser emitidos durante el resto del afio 2012 ya que el Contrato de Abastecimiento no los contempla en las
posibles emisiones de 2013 y 2014. CAMMESA rendira directamente a la cuenta fiduciaria, los pagos
correspondientes a los derechos creditorios cedidos. Dichos fondos, neto de gastos e impuestos, se
destinan mensualmente bajo una estructura pari passu a los servicios de los VRDA. En cuanto a los
VRDA, superado su periodo de gracia de 20 meses, pagaran sus servicios de capital e intereses
capitalizados en 120 cuotas mensuales y con tasa de interés equivalente a LIBOR més un margen de
hasta el 5% n.a. a determinarse en la colocacién. A través de una adenda firmada en marzo de 2012, el
Contrato de Abastecimiento habilita a CAMMESA a pagar bajo el Inciso E del articulo 4° de la
Resolucion de Secretaria de Energia N° 406 /2003, un Precio Mondmico que cubre los servicios de
interés y capital bajo los VRDA, independientemente de la disponibilidad y despacho de energia de las
Centrales Contratadas. Dados los términos del Contrato de Abastecimiento mencionados, el mismo
tiene caracteristicas que lo asimilan a una garantia de pago por parte de CAMMESA, cuya calidad
crediticia depende de la del Estado Nacional. Sin embargo, la fortaleza legal de dicho contrato es menor
a la de una garantia explicita, por no ser una obligacién directa del Estado. La menor fortaleza legal
deriva de posibles impugnaciones al Contrato de Abastecimiento por parte de otros participantes del
mercado eléctrico. Estas podrian darse en el escenario en que CAMMESA deba abonar el Precio
Monoémico equivalente a los servicios de deuda aun cuando la disponibilidad de las Centrales
Contratadas sea nula. Sin embargo, Fitch considera poco probable la ocurrencia de este escenario,
considerando los altos niveles de disponibilidad histérica de las centrales en operacion y el importante
grado de avance de la central Atucha Il que morigera el riesgo de finalizacion de la obra. En este
sentido, Fitch estima que entrada en operacién Atucha Il, este riesgo practicamente desapareceria,
pudiendo impactar positivamente en la calidad crediticia de los valores fiduciarios. En cuanto a las
mejoras crediticias se puede mencionar que el pago del Precio Monomico se realiza bajo el Inciso E,
dado que CAMMESA le da méaxima prioridad dentro de los distintos conceptos que habitualmente
abona. Adicionalmente hay que mencionar la existencia de un fondo de gastos y otro de reserva que
mitiga riesgos de tasa interés variable y de tipo de cambio. Proyecto: la Central Nuclear Embalse esta
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situada en la localidad de Embalse, departamento de Calamuchita, Cérdoba, y comenzé a operar en
1984. Embalse es de tipo CANDU (Canadian Uranium Deuterium), al igual que plantas que en la
actualidad operan en Canada y otros paises. Tiene una potencia nhominal bruta de 648 MWe. NASA ha
estimado el fin de la vida util de la Central Nuclear Embalse aproximadamente para fines de 2013. La
companiia ha decidido extenderla en 30 afios mediante la mejora de determinados sistemas, equipos y
componentes, incrementando la potencia de energia de la central en aproximadamente 35 MWe. La
inversién estimada de este proyecto es de US$ 1.366 millones para lo cual NASA dispuso la
estructuracion del presente fideicomiso. Se prevé que la parada de reacondicionamiento para la
extensién de la vida de la Central Nuclear Embalse comience en noviembre de 2013 y demore 20,5
meses. La finalizacion en tiempo y forma de la parada podria verse afectada por un aumento en los
costos estimados o por retrasos en los tiempos por problemas técnicos. Sin embargo, Fitch considera
gue este riesgo se encuentra morigerado por la experiencia comprobada de paradas de
reacondicionamiento que ya han sido realizadas en centrales de similares caracteristicas. Nota: el
informe completo podra ser consultado en nuestra pagina web: www.fitchratings.com.ar. Informes
relacionados: “Future Flow Securitization Rating Methodology” (Metodologia de Calificacion de
Securitizacion de Flujos Futuros). Junio 19, 2012. “Rating Criteria for Infrastructure and Project Finance”
(Metodologia de Calificacion para Infraestructura y Proyectos de Inversion). Agosto, 16, 2011.
Disponibles en nuestra pagina web: www.fitchratings.com.ar Analista Principal: Emiliano Bravo Director
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Buenos Aires - +54 11 52358139 — laura.villegas@fitchratings.com Copyright © 2012 by Fitch, Inc., Fitch
Ratings Ltd. and its subsidiaries. One State Street Plaza, New York, New York 10004.
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