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Fitch confirmd en Categoria 1 las
acciones de Central Puerto

14 de diciembre de 2011

Fitch confirmé en Categoria 1 la calificacion de las acciones de Central Puerto S.A. (CEPU). La
calificacion contempla una buena generacién de fondos y una liquidez alta de las acciones en el
mercado. La calificacién de CEPU refleja la conservadora estructura de capital frente al riesgo de
negocio que enfrenta al operar en un débil y cambiante marco regulatorio. La compafiia mantiene lineas
de financiamiento de corto plazo, que varian en funcién de las necesidades estacionales de capital de
trabajo. El aumento en su generacion de fondos le permite registrar coberturas de intereses superiores a
10x. La relacion deuda/EBITA se estima se sostenga por debajo de 2x, aiin cuando la deuda alcance su
nivel maximo (en general, durante el invierno). CEPU esta expuesta a bajos precios de la energia, a
restricciones de gas natural, y a las cobranzas por parte de CAMMESA. Su generacién de fondos esta
sujeta a la renovacion del acuerdo alcanzado por un afio hasta dic'11 que contempl6 un aumento en la
remuneracion de la potencia. El EBITDA aument6 a $ 367 MM para el afio movil a sep’11. Un cambio
normativo en el margen que otorga la generacion con combustibles liquidos propios sumado al aumento
de tasas de interés, afectd negativamente la rentabilidad de este negocio. Se espera una menor
generacion de fondos para el proximo afo. Las ventas de energia térmica dependen de la demanda, la
oferta hidraulica y la disponibilidad de las plantas. En el corriente afio, la compafia aumentd su
generacioén con combustibles liquidos aun en los meses de verano por la baja hidraulicidad y un
sostenido nivel de demanda. La generacion de energia para el afio mévil a sep’l1 aumentd a 8.647
GWh, que compara con 6.702 GWh del ejercicio 2010. En dicho afio, la generacion de energia se habia
visto afectada por una menor disponibilidad de sus unidades de generacion. Debido a los bajos precios
de la electricidad, existe un mecanismo a través del cual las obras relevantes para el mantenimiento se
estan financiando a través de acuerdos con CAMMESA. Esto mitiga en parte el riesgo de
indisponibilidad de las plantas, el cual puede afectar la generacion de fondos de la compafia. La
compafila mantiene una adecuada posicion de liquidez. La deuda de corto plazo financia sus
necesidades de capital de trabajo. A sep’11 la deuda aument6 a un méaximo de $ 421 MM para financiar
las ventas del periodo invernal. Considerando el afio movil a sep’11 el flujo de fondos libre fue positivo
en $ 20 MM luego del pago de dividendos por $ 51 MM. Los indicadores crediticios se mantienen fuertes
(deuda neta/EBITDA 0.8x y EBITDA/intereses de 19x), con lo cual CEPU cuenta con flexibilidad para
afrontar el actual contexto de aumento en las tasas de interés. Central Puerto S.A. es uno de los dos
mayores generadores térmicos del pais. Cuenta con una capacidad de 1.747 Mw -6.8% de la potencia
instalada en el mercado argentino- localizadas en Buenos Aires. CEPU es controlada en forma directa
por SADESA quien posee el 59.09% del capital accionario. La porcion restante se reparte entre La Plata
Cogeneracion S.A (100% de SADESA) con un 13.97%, mientras que el 27.4% del capital cotiza en la
BCBA. Contactos: Analista Principal Fernando Torres Associate Director +54 11 5235 8124 Fitch
Argentina Calificadora de Riesgo S.A. Sarmiento 663 7° piso — Buenos Aires - Argentina Analista
Secundario Federico Sandler Associate Director +54 11 5235 8122 Relacion con los medios: Laura
Villegas — Buenos Aires — +5411 5235 8139 - laura.villegas@fithcratings.com EI informe
correspondiente se encuentra disponible en el website de Fitch Argentina www.fitchratings.com.ar. Las
calificaciones antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. Fitch utilizé el
criterio master 'Corporate Rating Methodology', del 12 de agosto de 2011, disponibles en
www.fitchratings.com, asi como el Manual de Calificacion presentado ante la Comisién Nacional de
Valores.
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