Central Costanera (CECO2) y Central Puerto (CEPU2)

En base a Balances al 30 de setiembre de 2001

Ambas empresas nacieron de la privatizacion de la ex SEGBA y tuvieron un periodo fuertes inversiones y
un esplendor con tope ala terminaciéon de sus contratos. Al acercarse la terminacion de los mismos los
Resultados y el valor de sus acciones, antes relativamente parejas, se volvieron muy volatiles. Tal como
muchos preveian, sus Resultados pasaron de pingiies ganancias a fuertes rojos. El volumen operado en

estas acciones fue disminuyendo fuertemente, y el precio se fue degradando al compés de la caida en sus
Resultados. ¢Marca este cuadro el fin de ese esplendor o la gran oportunidad para el inversor avezado?

La privatizacion del area de generacion termoeléctrica en la
zona del Gran Buenos Aires dio nacimiento a estas dos
cotizantes.

Estas empresas han invertido bastante dinero en su negocio:
primero volviendo a poner operativas a las centrales de
termovapor que recibieron del Estado Nacional, que se
encontraban en un alto porcentaje casi sin mantenimiento.
Luego siguieron otras inversiones en nuevas usinas,
incluyendo la dltima tecnologia de ciclos combinados.

Central Puerto:

En el caso de Central Puerto crecio primero con una usina
en la Provincia de Neuquén, tratando de beneficiarse con el
menor precio del gas en la zona y el ahorro del transporte de
ese combustible, y luego con un moderno ciclo combinado.

Hace poco pas6 a formar parte del conglomerado francés
TotalELFFina (TEF), un gran productor de gas mundial y uno
de los principales de Argentina y que tiene intereses en
Transportadora de Gas del Norte, Gas Andes, la
hidroeléctrica Piedra del Aguila, y Transportadora de Gas
Uruguayana.

Recientemente acaba de anunciar que obtuvo autorizacion
para exportar 1.200 MW de energia eléctrica a Brasil.

Central Costanera:

Central Costanera eligio crecer en Buenos Aires, prefiriendo
el riesgo de la falta de gas al del transporte de la energia
eléctrica. Esto la beneficia cuando hay problemas con las
lineas desde el Comahue. Primero creci6 a través de una
subsidiaria, Central Buenos Aires (CTBA), instalando el
primer ciclo combinado de la Argentina y luego con otro ciclo
combinado propio. En diciembre fusion6 a CTBA.

En holding de control sufrié algunos cambios. Primero con la
salida del Grupo Pérez Companc cuando éste decidid
competir en generacion por medio de Genelba, y finalmente
con el ingreso del Grupo Espariol Endesa, un fuerte
productor y distribuidor espafiol y sudamericano, cuando
toma control del Grupo Chileneo Enersys. Endesa opera
otras Centrales, tanto hidroeléctricas, por ejemplo El
Chocoén, o la termoeléctrica Central Dock Sud con Repsol.
Asimismo tiene fuertes intereses en las distribuidoras Edenor
y Edesur y en Brasil, donde CECO exporta energia.

Fondos de Pensién (AFJP):

Las AFJPs fueron paulatinamente tomando posicion, pero la
Cartera es muy baja. El monto en CECO representa el
0,29% de la Cartera en Acciones y en CEPU el 0,31%.
Comparativamente, en Capex, otra empresa del Sector de
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Generacion Eléctrica poseen el 1,07% que es mas del triple,
aunque ciertamente es muy baja la participacion del Sector
en la Cartera.

Con un tope a mediados de 2000, los Fondos fueron
prefiriendo a Central Costanera. Pero luego parecen haber
cambiado de opinion y fueron balanceando la tenencia en
ambas empresas. Si uno considera los altos dividendos
pagados por CECO, durante este periodo, se puede pensar
que la desinversion ha sido mayor.

Tenencia de AFJPs

Fuentes: SAFJP y
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Comparando los Balances:

Si bien uno podria escribir paginas enteras hablando de las

diferencias entre una y otra empresa, visto con los numeros
de hoy en dia da la sensacion que hasta comienzos de 1999
todo parecia muy similar.

Dado que los valores analizados son algo superiores para
Central Costanera, hemos elegido en algunos graficos
presentar los datos comparativos para el lector, en los
valores para cada variable de Central Costanera, dividido el
correspondiente valor de Central Puerto.

Presentado asi, Central Costanera vale en la Bolsa un 39%
mas que Central Puerto. Pero si analizamos el precio de la
accion respecto del valor del Patrimonio Neto (PM/VL=Precio
de Mercado sobre Valor de Libros), se estd pagando por un
peso de Valor de Libros de Central Costanera casi el doble
de lo que se paga por el peso de Central Puerto.

Es que si bien Central Costanera tenia un Patrimonio Neto
superior al de Central Puerto, la distribucion de dividendos le
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permitié un premio bursatil, ya que el precio de las acciones
no estéa del todo ligado al valor del Patrimonio Neto, sino a

una

combinacion de otros factores, como las expectativas

sobre los Resultados, distribucion de dividendos en efectivo,
requerimientos de aportes de Capital y otros factores que
son tenidos en cuenta por los inversores.

Andlisis comparativo:

Analizaremos una serie de parametros de la relacion. Si bien
la fusién de CTBA en CECO se hace efectiva desde el 1° de
diciembre, dado que se hace en base al Patrimonio de Junio,

hemos actualizado el Capital y Patrimonio Neto desde ese
primer momento a efectos de la comparacion:
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Activos: Los de CECO eran a setiembre un 7%
superiores a los de CEPU. Se nota una baja con el
tiempo, pues a mediados principios de 1996 eran un
27% superiores. Ultimamente son bastante estables, a
pesar de que las empresas utilizan criterios de
amortizacion distintos.

Pasivos: Los de CECO son un 30% superiores a los de
CEPU, lo que deberia analizarse conjuntamente con el
EBITDA y las politicas de distribucién de dividendos en
efectivo. Central Costanera ha obtenido créditos de
largo plazo y a tasas muy bajas. CEPU en vez debio
cancelar Obligaciones Negociables por 100 millones de
pesos este afio, en medio de una situacion financiera
dificil en Argentina, y a tasas mas altas respecto de
CECO. Los Pasivos Financieros no son comparables,
pues la financiacion del nuevo Ciclo Combinado de
CECO es por medio de un crédito Comercial y no
financiero.
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Ingresos por Ventas: Mientras que a principios de 1996
las Ventas Consolidadas de ambas empresas eran
similares, o algo superiores las de CECO, por varios
motivos ésta empresa pudo facturar mas debido a una
menor caida de precios en los contratos con Edenor y
Edesur primero, luego porque su nuevo Ciclo
Combinado se implement6 antes y finalmente con
motivos de la exportacion. De todas formas en el Ultimo
afo los Ingresos por ventas decayeron a solo un 14%
por encima de los de CEPU. La Fusién de Central
Buenos Aires cambiara algo esta relacion.

Resultado Operativo: Durante 1996/1997 el Resultado
Operativo de CECO era de un 4 a 15% superior al de
CEPU. Luego comenzd6 una volatilidad (probablemente
por el tema de compensaciones por incumplimiento de
los proveedores de los Ciclos Combinados), que hizo
que los de CECO fueran mas del triple de los de CEPU,
hasta alcanzar ahora los dos ultimos valores donde los
Resultados Operativos de CECO fueron un 51% y 64%
de los de CEPU.

Resultados Netos: En los comienzos del 96 los de
CECO eran el 24% superiores a los de CEPU y
alcanzaron a ser primero hasta el 77% superiores y
llegaron a ser hasta mas de 4 veces a fines de 2000.
Luego los Resultados se volvieron incomparables, dado
qgue comenzaron las pérdidas en forma aleatoria. Aqui
cabe tener en cuenta para ambas, que invierten en un
ciclo de vida util de 20 a 25 afios, y como toda actividad
es ciclica. Ambas empresas se han beneficiado en afios
anteriores por la falta de agua en el area del Comahue,
y ahora estan compensando esas buenas ganancias con
algunas pérdidas que originan los bajos despachos
causados por una extraordinaria alta hidraulicidad,
récord en varias décadas. La falta de gas en Buenos
Aires en periodos invernales -tradicionalmente de
buenos despachos para estas empresas- unidos a altos
precios de los combustibles alternativos (derivados del
petroleo) también jugaron en contra de sus Resultados
puntualmente. Da la sensacion que el inversor deberia
esperar una alta volatilidad en los Resultados de estas
empresas, originados por los cambios climatoldgicos. El
inversor debe tener en cuenta que la crisis econdmica
argentina afecta poco a la demanda de energia
eléctrica, y que paralelamente la exportacion a Brasil
incorpora una demanda agregada muy interesante, y
que beneficia a todos los productores.

EBITDA: Hubo 4 periodos bien demarcados. A
principios de la serie era un 17% superior el de CECO.
Luego paso al rango del 25-40% por sobre el de CEPU.
Mas tarde, sobre fines de 2000 llegd a mas que duplicar
el de ésta, para que, ahora sea nuevamente similar. El
ultimo registro fue solo un 5% superior.

Patrimonio Neto: Arrancando la serie con un 17%
superior en el caso de CECO, llegaron a ser similares
por més de un afio desde mediados de 1998. Luego, la
distribucion de dividendos en efectivo que comentamos
hizo que al dltimo Balance el de CECO sea de solo un
80% del de CEPU.

Valuacion Bursatil: El tope de la Capitalizacion Bursatil
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de CECO respecto de CEPU fue a principios de 2000,
con un 225% de diferencia. Ahora este valor llega al
158%, tras pasar por Capitalizaciones Bursétiles con
solo un 10% superior a mediados de este afio. Sin
embargo si la comparacion la hacemos respecto del
Valor del Patrimonio Neto, la diferencia llegé hasta el

284% y ahora es superior en un 88% en el caso de
CECO. Otra forma de compararlo, para muchos mas
precisa, seria a través del Valor Empresario (Firm
Value, ver articulo separado): CECO lleg6 a valer hasta
el 225% de CEPU a principios de 2000, mientras que
ahora -tomando el Balance a Setiembre- estaria un 60%
encima de CEPU.

Y de ahora en mas?

Todos estos nimeros son el pasado, en articulos aparte
publicamos las entrevistas de quienes dirigen a estas
empresas. Ellos nos cuenten sobre el periodo de transicion y
sobre las perspectivas futuras.
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