Comunicado de Prensa

Fitch Argentina confirma en Categoria
D(arg) la calificacion del Programa de
Obligaciones Negociables emitido por
Transener S.A.

13 de diciembre de 2004
Fitch Argentina, Buenos Aires, 13 de Diciembre de 2004: Fitch Argentina confirma en Categoria D (arg)
la calificacion asignada al Programa de Obligaciones Negociables por US$ 525 MM de Transener S.A.
(Transener). La concentracion de vencimientos de deuda en el corto plazo, la devaluacién del peso,
pesificacion y congelamiento de tarifas determinaron la suspension de los pagos de capital e intereses
correspondientes a la deuda financiera de Transener, en Abril de 2002. La flexibilidad financiera y
capacidad de pago de la Compafia se deterioraron en forma significativa al contar con ingresos
pesificados, frente a una porcidon de costos y practicamente la totalidad de su deuda financiera
denominada en délares ante un escenario de iliquidez de los mercados financieros y de capitales. El
deterioro de su generacion de fondos se refleja en sus indicadores econdmico-financieros, con una
relacion Deuda Financiera:Capitalizacién del 79 % y un plazo de repago de su deuda de 12.4 afios a
Sep’04. En los nueve meses a Sep’04 se observa una ligera contraccion en el EBITDA de la Compaiiia,
a pesar de registrarse un incremento interanual en los ingresos (+13%). Lo mencionado se encuentra en
linea con mayores costos por la aplicacion de los incrementos salariales dispuestos por el Gobierno
Nacional y un incremento en los gastos de mantenimiento y materiales para obras. Esto produjo una
caida del Margen EBITDA, ubicandose en valores inferiores a los historicos (45%). No obstante, en el
periodo se registré un incremento en el Flujo de Caja Operativo neto que ascendié a $ 88.1MM (+25%
respecto de Sep’03), asociado a una variacion positiva en el capital de trabajo. Bajo el actual contexto,
Transener se concentra en proteger su integridad operativa, acotada a partir de su comprometida
situacion financiera, limitando las inversiones a las minimas requeridas para el mantenimiento de su red.
Esta situacion plantea el desafio de mantener la calidad del servicio ante un contexto de crecimiento de
la demanda. En este sentido, la Compafiia se encuentra operando dentro de los parametros
establecidos en el contrato de concesion con un indice de 0.51 fallas anuales por cada 100 Km a
Sep’04, significativamente inferior al maximo admitido. Por su parte, Transener se encuentra
monitoreando en forma permanente potenciales focos de conflicto en el sistema de transmision eléctrica
a fin de garantizar el mantenimiento del servicio. A su vez, la Compafia pretende incrementar sus
ingresos no regulados y expandir sus negocios en otros paises de la region (Brasil, Perd, Paraguay)
donde obtuvo nuevos contratos de operacion de lineas de transmision. La Compafiia se encuentra
afrontando un proceso de reestructuraciéon de su deuda, contando con el asesoramiento de Morgan
Stanley & Co Incorporated. Transener ha enfrentado ciertos pedidos de quiebra y juicios ejecutivos por
parte de tenedores individuales de ON. Asimismo, en May’04 ha sido notificada de la traba de embargos
sobre créditos con CAMMESA por $11.5MM, debiendo abonar finalmente $ 8.7 MM al demandante tras
la sentencia definitiva de dicha causa en Ago’04. Al 30-09-04 los montos embargados ascienden a $4.6
MM. Lo mencionado agrega incertidumbre a la situacion actual de la Compafiia, pudiendo verse
obligada a realizar pagos adicionales antes del cierre de la reestructuracién de su deuda financiera.
Fitch Argentina entiende que la recuperacion de la flexibilidad financiera asi como la restitucion del

***.* Transener posee la concesidn exclusiva para operar la red de transmision eléctrica en alta tensién
de Argentina (SIN), y cuenta con el 90% de una compafiia de transmision eléctrica en la Pcia. de Bs. As.
(Transba). Citelec S.A. es propietaria del 65% del capital de Transener, 25% cotiza en la Bolsa de Bs.
As., y el 10% pertenece al Programa de Propiedad Participada. En Mar'04 Dolphin Fund Managment
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S.A. aumenté su participacion en Citelec al 50% al adquirir la participacion de National Grid, mientras
gue Petrobras Energia ejercid su derecho de preferencia por el 0.007%, quedandose con el 50%
restante. En Ago’'04 la Secretaria de Coordinacion Técnica dependiente del Ministerio de Economia
autorizo la transaccion. El informe correspondiente se encuentra disponible en el website de Fitch
Argentina en www.fitchratings.com.ar Contactos: Fernando Torres o Ana Paula Ares, 54-11-4327-2444
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