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Memoria Ejercicio 2019

Sres. Accionistas de ASA,

En cumplimiento con disposiciones legales y estasiaigentes, el Directorio somete a vuestra clamacion la presente
Memoria, la Resefa Informativa, los Estados Fireansi, Estados de Resultados Integrales, Estad@anhbios en el
Patrimonio, Estados de Flujos de Efectivo, NotdssaEstados Financieros, correspondientes al ejereiconémico
finalizado el 31 de diciembre de 2018.

1. ACTIVIDAD DE LA COMPANIA

La Sociedad fue constituida en el afio 1994 comiedad inversora y financiera. A través de sus sacies controladas y
relacionadas, ASA ha invertido en el mercado enie@éen el segmento de generacién y comerciaimade energia
eléctrica.

El Grupo Albanesi a través de ASA y su sociedadulada AESA se dedican a la generacién y comezaicbn de energia
eléctrica, en tanto que, a través de RGA, se talifaclo en el negocio de comercializacion y trartspde gas.

La estrategia principal del Grupo Albanesi de Itisnds afios ha sido buscar una integracion vertagalovechando su
vasta experiencia y reputacion en el mercado dexmatizacion de gas natural obtenida a través@A&,para luego sumar
el negocio de generacién de energia eléctricasiad@ma se busca capitalizar el valor agregaddalia compra a grandes
productores de gas en todas las cuencas del pigsshatransformacion y comercializacion como daeglgctrica.

Se detalla a continuacion la participacion de A8A&da sociedad.

Pais % de participacion
Sociedades qle - Actividad principal 31.12.18 311217
constitucion

CTR® Argentina Generacion de energia eléctrica 75% -
GECEN Argentine Generacion de energia eléct 95% 95%
GLSA Argentine Generacion de energia eléct 95% 95%
GMSA Argentine Generacion de energia eléct 95% 95%
GROS/A Argentine Generacion de energia eléct 95% 95%
Solalban Energia S.; Argentine Generacion de energia eléct 42% 42%

(1) Sociedad incorporada en el marco del proceso d@nfpsr absorcion

El Grupo Albanesi posee a la fecha de firma deplesentes estados financieros, una capacidadadatédtal de 1.410
MW, lo que representa el 6,2% de la capacidad teléuotrica instalada total en Argentina, ampliandasé35 MW
adicionales contando todos los nuevos proyectagladjdos actualmente en obra.

Por su parte, RGA es la principal comercializadtzgas brindando servicios energéticos a industdasentrales térmicas.

En 2017, ASA (sociedad absorbente y continuadazagidio parte de un proceso de fusion en virtuccdal absorbi6 a
AISA. El 21 de noviembre 2017 se suscribi6 el agaetefinitivo de fusion el cual establecio la feelfectiva de fusion a
partir del 1° de enero de 2018. La fusion fue apdabpor CNV con fecha 11 de enero de 2018 y haissdoipta ante el
Registro Publico a cargo de la Inspeccion Generdlusticia el dia 23 de febrero de 2018 (Ver N&)a 2



Durante el 2015, ASA incursion6 en el mercado getakes. Con fecha 20 de noviembre de 2015 obtanautorizacion
para el ingreso al régimen de oferta publica yaéeade un programa de ON simples (no convertidheacciones) de hasta
USD 100.000.000 o su equivalente en otras monedasna o mas clases o series. De esta manera;i&d&o emitié el
29 de diciembre de 2015 las ON Clase | por $ 7brek, el 25 de octubre de 2016 las ON Clase B0 millones vy,
el 15 de junio de 2017 las ON Clase Il por $ 25komes.

A continuacion, se detalla la informaciéon mas ratge correspondiente a las centrales termoeléstgoa operan las
subsidiarias de ASA.

Central Térmica Modesto Maranzana

GMSA es propietaria de la Central Térmica Modestoarizana (CTMM), ubicada en la localidad de Riorfou&rovincia

de Cordoba. La Central originalmente tenia instalal ciclo combinado en operacion con 70 MW de ciglpad, en dos
blogues de maquinas de 35 MW cada uno, formado lolad@e por una Turbina de Gas Frame 5, un Genesadoa

Turbina de Vapor en un sistema de eje Unico.

En octubre de 2008, GMSA completé la primera etigdgroyecto de ampliacién de la Central con lgaiasion y puesta
en marcha de dos nuevas turbinas de gas aerodesiPAWIPS SwiftPac 60, FT8-3 de 60 MW, cada unariatigpor dos
turbinas de gas aeroderivadas de 30 MW, dispudstimsma tal que transmiten su potencia a un (geoerador ofreciendo
asi una gran flexibilidad en la operacion.

Continuando su proceso de expansion, durante e2@fid, en CTMM se instalé una tercera turbina PV8RStPac 60,
FT8-3 de 60 MW que entré en operacién comerciatlemes de septiembre de dicho afio, alcanzandanaspatencia
instalada de 250 MW.

El 28 de marzo de 2016, GMSA firmd un acuerdo c@m8ns Industrial Turbomachinery AB para CTMM, p&aa
provision y montaje de dos turbinas Siemens SGTeBB0 MW nominales cada una. Esta ampliacionaé&déebajo el

marco de un acuerdo firmado bajo Resolucion S.B/(@2 El 6 de julio de 2017 las dos turbinas Siesr@@T-800 fueron
habilitadas comercialmente en el MEM. De este madmpacidad instalada de la Central ha pasad®@dé/@V A 350

MW.

Mediante la Resolucién SEE 287 - E/2017 del 10 dgandle 2017, la Secretaria de Energia Eléctritauytsa CAMMESA
a convocar a interesados a ofertar nueva genergiiditca de tecnologia de cierre de ciclo combinadoageneracion, con
compromiso de estar disponible para satisfaceetaathda en el MEM. GMSA participé en aquella coatoda y fue
adjudicada con dos proyectos de cierre de ciclcdbamado a través de la Resolucién SEE 926 — E/2017.



Uno de ellos es el cierre de ciclo combinado detédades TG06 y TGO7 de la CTMM, ubicada en lalidad
de Rio Cuarto. El proyecto consiste en la instafadie una nueva turbina de gas Siemens SGT800 N&AG0
de potencia (47,5 MW de potencia garantizada) golaversién a ciclo combinado de las tres turbiragak
(configuracién 3x1). Para la realizacion de dichaversion se instalard, a la salida de gasessdarlsinas de
gas, una caldera de recuperacion que producira esmpdos presiones para alimentar una turbina plery8ST-
600 que entregara 65 MW adicionales a la red, cashtambién la infraestructura necesaria paradsagon y
mantenimiento del mismo. El proyecto de cierrecidéo combinado de CTMM permitira aportar 112,5 Mw
adicionales al SADI. Laincorporacion de la nutewhina de gas agregara una demanda adicionaholeustible

al sistema. La incorporacién de la maquina tudgmov, aportara 65 MW, sin consumo adicional de astible,
alcanzando el ciclo completo un consumo espeadiich590 kcal/kWh. en el cierre de ciclo combinado.

Este proyecto fue adjudicado por Resolucién SEE-9F$2017 el 17 de octubre de 2017 y tiene prewdsta
entrada en servicio a mediados de 2020.

El contrato de Demanda Mayorista entre GMSA y CAMBAE ue firmado el 14 de diciembre de 2017.
Central Térmica Independencia

GMSA es propietaria de la Central Térmica Indepanide(CTI) que esta ubicada en la ciudad de Samdlig
de Tucuman, provincia de Tucuman. CTI se encontfabe de servicio y durante 2011, el Grupo Albanes
realizé todos los trabajos y obras necesarias petalar 120MW con tecnologia PWPS, asi como para
reacondicionar las instalaciones auxiliares existgrobteniendo la habilitacion comercial el 1hdeembre de
2011.

El 30 de junio 2016, en el marco de la licitaci@mwocada por la Secretaria de Energia Eléctricaamiedla
Res SEE N°21, GMSA firm6 un Contrato de Demandadviata por CTl para la instalacion de nueva caatid
de generacién térmica. El proyecto consiste emskalacion de 100 MW (92 MW comprometidos) en dapas.

Para tal fin, con fecha 30 de abril de 2016 sedium contrato con Siemens Industrial Turbomachideypor

la compra de la primera turbina SGT-800 de 50 Maicelando el 50% en diciembre de 2016 y financiaido
50% restante en 24 cuotas a partir de septiemira Hddia 10 de agosto de 2017, en cumplimient€detrato
de Demanda Mayorista, se obtuvo la habilitaci6nexaial de la primera etapa, por una potencia maxgie,6
MW en su funcionamiento con gas natural, y 46,5 W gas oil. La misma esta vinculada al SADI eBTa
INDEPENDENCIA 132 KV de TRANSNOA, provincia de Tuoan.



En relacién a la segunda etapa, con fecha 9 deacades2016 se firmé un contrato con Siemens Indistr
Turbomachinery AB por la compra de una segunddrtarBGT-800 de 50 MW, cancelando el 50% en marzo
de 2017 y financiando el 50% restante en 24 cuopastir de abril 2018. Las partes correspondiemtasegunda
turbina y chimeneas ya se encuentran en planial&l de la turbina asciende a USD 20 millones.

El 1° de febrero de 2018 se obtuvo la habilitacidmercial de la segunda etapa por una potencianmazoé 49
MW en su funcionamiento con GAS NATURAL y 47 MW cGAS OIL.

Central Térmica Riojana

GMSA es propietaria de la Central Térmica Rioja@&Ri) que esta ubicada en la provincia de La Riajayal
cuenta con 4 unidades de generacién: TurbogrupoTB21 de 12MW, Turbogrupo John Brown TG22 de
16MW, Turbogrupo Fiat TG23 12MW y Turbogrupo Siem&GT800 TG24 de 50 MW, por el que se firmé
una adenda con CAMMESA por el aumento de la capdditstalada en 50 MW por el acuerdo bajo Resaiucié
220/07 S.E.

El Turbogrupo Siemens fue adquirido por medio detredo con Siemens Industrial Turbomachinery AB,
firmado el 7 de septiembre de 2015. Se obtuvoliditeion comercial el 20 de mayo de 2017, por pogencia
maxima de 46,68 MW operando con gas natural, ysd¥W operando con gas oil. La misma se encuentra
conectada al SADI en la ET La Rioja.

Central Térmica La Banda

GMSA es propietaria de Central Térmica La Bandal@)Tque esta ubicada en la provincia de Santiago de
Estero, la cual cuenta actualmente con dos unidddegeneracion Turbogrupo Fiat TG21 de 16 MW y
Turbogrupo Fiat TG22 de 16 MW.

Central Térmica Frias

GMSA es propietaria de la Central Térmica FriasR)CJue esta ubicada en la provincia de Santiag&stefo,
la cual cuenta con 60 MW nominales de capacidagederacion térmica a través de una turbina corokegia
PWPS, compuesta por dos turbinas de gas que tesssuitpotencia mecanica a un Unico generador 8&/60
El funcionamiento de esta maquina consiste en teersion de la energia quimica del combustible, epie
inyectado en las cadmaras de combustion (tantadidqedmo gaseoso), en energia mecanica que es ttidasah
generador, el cual realiza una Ultima conversiénexgia eléctrica.

El acuerdo de compra de la Turbina previé una firradn por un plazo de 4 afios de USD 12 milloras p
PWPS a partir de la aceptacion provisoria. Al &lditiembre el saldo se encuentra expuesto en sleuda
comerciales no corrientes, por el equivalente @ $41®.000.



Central Térmica Ezeiza

GMSA es propietaria de la Central Térmica EzeiZBE)Cque esta ubicada en la provincia de BuenossAlee
cual cuenta con 3 turbinas Siemens SGT-800 de 50cEi¥d una. Esta Central nace en el marco de EHlRemN
SEE 21/2016.

Las unidades TG02 y TGO03 fueron habilitadas corabrente el 29 de septiembre de 2017, para operampo
total de 93 MW, con tarifas nominadas en délarespry vigencia de 10 afios. Las mismas estan vinasilad
SADI en la nueva ET TORRES 132 kV, provincia de mgeAires. Ambas turbinas conforman la primeraatap
de un proyecto total de 150 MW.

Para la consecucién de la primera etapa, con ke abril de 2016 se firmé un contrato con Sienhedustrial
Turbomachinery AB por la compra de las turbinas eci@radas, abonando el 50% en septiembre de 2016 y
financiando el 50% restante en 24 cuotas a pasegtiembre de 2017. Respecto a la segunda ethpragecto,

con fecha 9 de agosto de 2016 se firmd un cont@icSiemens Industrial Turbomachinery AB por la poan

de una tercera turbina SGT-800 de 50 MW, abonah86% en marzo de 2017 y financiando el 50% restant
en 24 cuotas a partir de abril 2018. El valor deifhina asciende a USD 20,3 millones. EI 3° tedio de 2018

se obtuvo la habilitacion comercial de la segurtdpa

Mediante la Resolucion SEE 287 - E/2017 del 10 dgawle 2017, la Secretaria de Energia Eléctriceuytsa
CAMMESA a convocar a interesados a ofertar nuevaei@eion térmica de tecnologia de cierre de ciclo
combinado y cogeneracion, con compromiso de eipouible para satisfacer la demanda en el MEM.

GMSA participé en aquella convocatoria y fue adjada con dos proyectos de cierre de ciclo combimado
través de la Resolucion SEE 926 — E/2017.

Uno de los proyectos adjudicados fue el cierreide combinado de las unidades TGO01, TG02 y TGO%de
Central Térmica Ezeiza, ubicada en la provinci8denos Aires. El proyecto objeto de esta ofertasista en:
i) la instalacion de una cuarta turbina de gas 8ren8GT-800, de 50 MW vy ii) la conversién a ciagdonbinado
de las cuatro turbinas de gas. Para la realizatdda conversion a ciclo combinado se instalargdwke |la salida
de gases de cada una de las turbinas de gas, l[deeacde recuperacion que producird vapor en desigires
para alimentar dos turbinas de vapor (configura2iit) que entregaran 44 MW cada una a la red.

El proyecto de cierre de ciclo combinado de la GEifa permitira entonces aportar 138 MW adicionales
Sistema Argentino de Interconexién (SADI). Sid&nueva TG generard un consumo adicional de cstibley
la incorporacion de dos turbinas de vapor significa incorporacion de 88 MW adicionales sin consum
adicional de combustible, alcanzando ambos cidogptetos un consumo especifico de 1.590 Kcal/KWh.

El proyecto fue adjudicado por Resolucion SEE 9882017 el 17 de octubre de 2017 y tiene previsensrada
en servicio a mediados de 2020.

El contrato de Demanda Mayorista entre GMSA y CAMBAE ue firmado el 14 de diciembre de 2017.



Proyecto de Cogeneracion Arroyo Seco

A la fecha, GECEN se encuentra desarrollando upegto de cogeneracién en la localidad de ArroycoSec
provincia de Santa Fe. El Proyecto consiste emsi@liacion de dos turbinas de gas Siemens model8®Eizde

100 MW de capacidad nominal y una caldera de reegfgm del calor que, mediante el uso de los gdses
escape de la turbina, generara vapor. De este n@od@ociedad generara (i) energia eléctrica, qué ser
comercializada (a) bajo un contrato suscripto c@MBIESA en el marco de la licitacion publica bajo la
Resolucion SEE N° 287/2017 y adjudicado por Res@uSEE N° 820/2017, con una duracion de 15 afios, y
(b) bajo un acuerdo con LDC Argentina S.A. (ii) vapque serd suministrado a LDC Argentina S.A. gara
planta ubicada en Arroyo Seco mediante un acuezdgederacion tanto de vapor como de energia el&ctri

El contrato de Demanda Mayorista entre GECEN y CABBWA fue firmado el 28 de noviembre de 2017.

Con fecha 9 de agosto de 2017, se firm6 el acugedmmpra de las turbinas con el proveedor Siepenan
monto total de SEK 270.216.600 millones. El mismntempla la compra de dos turbinas de gas Siemedsim
SGT800 incluyendo todo lo necesario para la insitatay puesta en marcha de la misma.

A la fecha de los presentes estados financierodeswados intermedios se han abonado cuatro armtieipo
Siemens por las turbinas de gas que forman el 40%odtrato.

Con fecha 26 de marzo de 2018, se firmé el acugedmmpra de una turbina de vapor con el provesidonens
por un monto total de USD 5.370.500. El mismo comt@ la compra de una turbina de vapor modelo SEJ-3
incluyendo todo lo necesario para la instalaciggugsta en marcha de la misma. A la fecha de laeptes
estados contables especiales, se ha abonado dmgaana Siemens por la turbina de vapor, que sgprtan el
20% del contrato.

Central Térmica Roca

En el afio 2011, el Grupo Albanesi a través de CtRuigidé una central (la “Central”) ubicada en las
proximidades de la ciudad de Gral. Roca, providei&io Negro, sobre la ruta Provincial N° 6, knil1lfjue se
encontraba indisponible desde el afio 2009.

Construida en el afio 1995, se trata de una cetdreiclo abierto con tecnologia EGT (European Gabifies)
y una potencia nominal de 130 MW. Durante el epgoc2012, se concluyé la primera etapa de repanagio
reacondicionamiento de la Central quedando hathdifzara la operacion comercial a fines de juni@@E2. A
fines de junio de 2013 se finaliz6 la segunda etgpa consistio en el reacondicionamiento y moaltfién de
las instalaciones e infraestructura con el fineldizar la conversién a combustible dual, permiteerl uso de
combustible alternativo (Gas Oil) para alimentatuebogrupo.



CTR esta llevando adelante el proyecto para cefclo de la Central, lo cual implica expandirghMW la

capacidad actual mediante la instalacion de uténiade vapor y una caldera entre otros equipaoseAdemas
de incrementar la potencia, es un importante aportérminos ambientales y de eficiencia energéieaue la
energia adicional que se generara no implicardumpasdicional de combustible.

La puesta en marcha esta estimada para agosto 2018.

En octubre de 2015, se firmé con CAMMESA un nuewenitato de Abastecimiento al MEM por una potencia
de 55 MW, bajo la Resolucion SE 220/07.

Central Térmica Sorrento

Central Térmica Sorrento es una central térmiceada en Rosario, provincia de Santa Fe que posgeotencia
entregada al sistema de 135 MW. Dicha potenciacestgpuesta por una turbina de vapor marca Anskdoal
puede operar en forma simultanea con gas y fuel-@ilede ser abastecida por barco desde su grapito e
instalaciones de descarga.

Con el objetivo de mantener los niveles de disghaéal y despacho conforme lo requiere el MEM, ¢ti®dad
se encuentra ejecutando la Tercer Etapa de Repamdeia Unidad TV13, realizando inversiones adiaies en
la caldera, turbina de vapor, transformadores ypeguauxiliares. Particularmente, en abril de 2@&kSrealizd
un mantenimiento programado que abarcé tareas Eobaddera, el ciclo térmico y los transformadoEasrante
la segunda quincena de octubre y los primerosd#iasviembre de 2016, se realizé un nuevo mantentmi
programado, que incluy6 el reemplazo de tubos d@has de caldera, el reemplazo de valvulas enicgldielo

térmico y auxiliares y la recuperacion de bombatudEoil, entre otras tareas.

2. CONTEXTO MACROECONOMICO
Contexto internacional

El crecimiento mundial de 2018 se estima que fud,dfo segun el informe de enero 2019 del World Booa
Outlook de Fondo Monetario Internacional, a pesat desempefio mas bajo de algunas economias,
particularmente en Europa y Asia.

Se proyecta que la economia mundial crezca 3,520088y 3,6% en 2020.

Los prondsticos de crecimiento mundial correspamdiea 2019 y 2020 ya se revisaron a la baja, e paaiz
de los efectos negativos de los aumentos de asmnic#toducidos en Estados Unidos y China previdenem el
afo. La revision adicional a la baja refleja lassgzuencias de una moderacion del impetu en aidegemestre
de 2018 —como por ejemplo en Alemania, tras la eidopde nuevas normas sobre emisiones para vebidealo
combustion, y en ltalia, donde las preocupacione®mo a los riesgos soberanos y financieros bastituido
un lastre para la demanda interna—, pero tambi@dexte a un debilitamiento de la actitud de los atos
financieros y a una contraccion en Turquia queabemproyecta que sera mas profunda de lo previsto.



Contexto regional

La expectativa para la region latinoamericana esestiaria cerrando el afio 2018 con un incrememtorden
del 1,1% explicado principalmente por el bajo imeeato de Brasil 1,1% y el crecimiento de Méxicd2, En
el 2018, se continué la recuperacion, aunque &mp mas tenue que el previsto, debido a que alretmiento
de las condiciones financieras y una sequia pusiieemo al crecimiento en Argentina y un paro nagiale
camioneros.

En América Latina se proyecta que el crecimienpumge en los préximos dos afios, de 1,1% en 20]@% &n
2019 y 2,5% en 2020 (en ambos afios, 0,2 puntogmiies menos de lo previsto). Las revisionesberda
perspectivas de menor crecimiento en México en 280.9por una disminucion de la inversién privadang
contraccion aun mas severa de lo previsto en Vetezlos recortes se ven solo parcialmente nezauddis por

una revision al alza del prondstico de 2019 paesiBrdonde se espera que continlie la recupergcagiual tras

la recesion de 2015-2016. La economia de Argemsinaontraera en 2019 a medida que las politicas mas
restrictivas con las que se busca reducir los dé#mips frenen la demanda interna, previéndoseetorno al
crecimiento en 2020.

Argentina

La actividad econémica de Argentina acumulada hastaembre 2018 - medida por el EMAE (Estimador
Mensual de Actividad Econdémica) - tuvo un caid®2@®% respecto al acumulado al mismo periodo de.2017

En la misma direccion, y de acuerdo al Informe dante del Nivel de Actividad que elabora el Inddd?BI
acumulado de los tres primeros trimestres del Z018omparacion con el mismo periodo de 2017 tuao un
disminucién de 1,4%.

La evolucién macroeconémica del tercer trimestre2048 determind, de acuerdo con las estimaciones
provisorias, una variacion en la oferta global, miadh precios del afio 2004, de -5,1% con respécatosano
periodo del afio anterior, debido a la caida de 8l&PRIB y de 10,2% en las importaciones de bigrsesvicios
reales.

En la demanda global se observé una disminuciébhlg®% en la formacién bruta de capital fijo, el somo
privado cayo 4,5%, el consumo publico, 5,0% Yy lgsoetaciones de bienes y servicios reales registrana
variacion de -5,9%.

En términos desestacionalizados, con respect@ahsde trimestre de 2018, el consumo privado de@#€1%,
el consumo publico, 1,5%, la formacion bruta deitehfijo cayd 8,1%, las exportaciones crecierob?4.y las
importaciones disminuyeron un 7,5%.

En lo que respecta a la actividad industrial megida el EMI (Estimador Mensual Industrial), la aatad

industrial cayé un 13,3% en noviembre en comparacan el mismo periodo del afio anterior, registoasal
mayor caida desde que la serie se reanud6 en @0hdas cifras de EMI por sector como referencita eaida
fue la mas alta desde enero de 2009. Las altas thsinterés estan desalentando la producciérnvéstme
importantes ventas de inventario y menos crédiientras que la depreciacion del tipo de cambio ljae

algunos suministros fueran mas caros y el debil@ata de la actividad econdémica en general todafdeta la
demanda interna. Por otro lado, la construcciosis® un 7,0% por debajo del récord del mes antenio
noviembre y se contrajo en un 15,9% versus el mgenmdo del 2017, mostrando su peor récord desilib@

de 2016.



Respecto a la evolucion de los precios, de acuerdi®C (indice de Precios Consumidor) alcanzé u¥%7
acumulado en 2018 (Indec), la inflacién mas aleddel991, y se espera una reduccion al area depaddel
2019.

En cuanto al sector externo, en los doce mese81k: B balanza comercial fue deficitaria en 3.82bnes de
dolares. El total exportado fue de 61.621 millodesidlares y el importado de 65.441 millones der@8l Las
exportaciones aumentaron 5,1% respecto a 2017e)d@srtaciones de Productos primarios disminuyemon u
5,4%, las exportaciones de manufactureras de omggapecuario aumentaron un 1,5%, en tanto que las
exportaciones de Combustibles y energia se incriammmnun 69,2% y las de manufactureras de origursinial
9,3%. En 2018 el valor de las importaciones fue¥@enor al del afio anterior. Las importaciones de
Combustibles y lubricantes se incrementaron un%d4yllas de Bienes intermedios 14,6%; mientras que
disminuyeron las importaciones en bienes de capi®%,; Vehiculos automotores de pasajeros 16,286 y
importaciones de Bienes de consumo 5,2%. (Indec).

El BCRA ha adoptado a partir de octubre 2018 urvawsquema de politica monetaria de estricto cbd&o
agregados monetarios, comprometiéndose a no aunmasta junio de 2019 el nivel de la Base Mone{@&#),
con un ajuste en diciembre de 6,3% que respondamaénto estacional en la demanda de dinero povosoti
transaccionales.

El BCRA sobrecumplié el objetivo de Base Monet#BM) durante los primeros tres meses de funcionatoie
del nuevo esquema monetario. Los promedios merssdalda BM en octubre y noviembre fueron $1.253 y
$1.256 mil millones, $19 y $15 mil millones menoeeta meta de $1.271 mil millones, respectivamelite.
diciembre, el esquema contemplaba un aumento ereta de BM a $1.351 mil millones, que acompariaba el
crecimiento estacional en la demanda de dinersaional. El promedio mensual de la BM en este foes
$1.337 mil millones. Es decir, el sobrecumplimiestadiciembre fue de $14 mil millones, marginalneenterior

al sobrecumplimiento objetivo de $16 mil millonestetminado en el Comité de Politica Monetaria datd®
Central de la Republica Argentina (COPOM). En essailtado influyé el importante aumento de la deffaage
circulante, que excedid su sesgo estacional y ¢waia revertir la caida registrada a partir deefisodios de
inestabilidad nominal de 2018



Caracteristicas estructurales del Sector Energético

La evolucion de la demanda y consumo energéticta exrgentina esta correlacionada positivamente laon
evolucioén del Producto Bruto Interno, implicandaecu mayor crecimiento econdmico la demanda eneggéti
consolidada de todos los productos energéticosiéentoece. El crecimiento histérico del consumorgéico
tuvo un promedio anual de 2,8% en los Ultimos S%safton una media de 1,2% anual desde 2002.

Esta reduccion en el consumo energético se prodymesar que desde 2002 se registraron afios dal@leva
crecimiento econémico, que inclusive promedian4¥3anual, superior a la media de largo plazo 4#2&nual
acumulativo desde 1959. Los ultimos ocho afios @eeamiento econdémico presentan reducido crecimiemt

el consumo de energia primaria, y los Ultimos &féss aparecen esta variable determinante resalttadf por

el proceso de fuerte recomposicion tarifaria. psteeso de readecuacion tarifaria reduce la cédrerdcimiento

de consumo energético, probablemente en un efectsitorio hasta que el pais retome un crecimiecdmémico
sostenido.

CONSUMO DE ENERGIA Y PBI EN LA ARGENTINA
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El crecimiento del consumo energético en variosafola primera década del siglo XXI fue resultddaun
crecimiento econdémico elevado, que no fue motodzadto por un crecimiento del consumo del secidustrial

sino preponderantemente por los sectores Residlendizomercial en su demanda de diversos productos
energéticos, como se advierte en los parametrasodelmo gasifero, de naftas y especialmente dirieidad.

El estancamiento econémico en que se ha desenvaedimonomia argentina desde 2011, redujo las tesas
crecimiento del consumo energético que se habiatratm importantes y por sobre la media histonteee2003

y 2011, incluidos por los bajos niveles tarifamue probaron ser insostenibles para la economémtng.

La elasticidad del consumo energético en reladi®Bé& en los Ultimos dos ciclos politico-econéni@s menor
a décadas anteriores. Las restricciones a la demamergética por insuficiente suministro, y la setad de
importar energia para complementar la oferta daoc#gtivieron impacto en la economia y en el sdottustrial

en particular. Si a futuro el desarrollo industsal verificara, la necesidad de abastecimientogétieo sera
creciente.
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PERIODO HISTORICO- SR/ACTIA CONSUMO ELASTICIDAD

ECONOMICO ENERGETICO ENERGIA/PBI
1959-2018 2.4% 2.8% 1.17
1959-1969 4.6% 5.7% 1.24
1970-1981 1.6% 3.1% 1.94
1982-1989 -0.3% 1.7% 5.67
1990-2001 3.4% 3.1% 0.91
2002-2018 3.4% 1.2% 0.35

Las restricciones de abastecimiento de productesgéticos como el gas natural en el Gltimo ciclo de
crecimiento econdmico hasta 2011 y relativamentearamo crecimiento de demanda energética en tésmino
amplios, se deben a problemas en la oferta de estos giosdeicergéticos, y a un crecimiento de la demanda
del segmento Residencial-Comercial en un conteetaetuperacion industrial de pequefia y mediana

relevancia mas que grandes consumidores energéticos

CONSUMO ENERGETICO Y PBI POR PERIODO HISTORICO
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La estructura del consumo primario energético émdgntina es dependiente de los hidrocarburos86¢8P6
en 2016, 86,5% en 2017, y 86,1% estimado para?2@ste porcentaje de fuentes de origen fésil se ha
reducido levemente en los Ultimos afios por la abliin impuesta a los refinadores que abastecen
combustibles, de incorporar porcentajes creciatgdsiodiesel y bioetanol en su produccion de cotitiias

fosiles como gas oil y naftas.

1 Cuando se analiza algln sector especifico coraléetrico, se advierte que en este producto erieogén particular la tasa

1959-1969 1970-1981

1982-1989 1990-2001 2002-2018

§ Consumo Energético (izq) # Elasticidad Energia/PBI (der)

de crecimiento de la demanda es superior a lardeinsiento del PBI.

2 Ultimos datos oficiales de 2017. Estimacion de®6tborada por G&G Energy Consultants, expresadmiiones de

Toneladas Equivalentes de Petrdleo para Consummafaei Energético.
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CONSUMO PRIMARIO ENERGETICO ARGENTINA 2017 (80.3 Millones
TEP)

Carbon Renovables Otros

0.4 Hidroelectricidad

5.2
1.3% 0.5% 0.5% 3.5
| / 4.3%
l[’)etr.ole: Y Nuclear
erzl\;aoos 1.7
- o
31.2% 2.2%
Gas Natural
43.3

54.0%

CONSUMO PRIMARIO ENERGETICO ARGENTINA ESTIMADO 2018 (80.0

Millones TEP )
Carbén Renovables Otios
5.6
11 7.0% 0.4 Hidroelectricidad

1.3% 0.4% 3.4
4.3%
Petréleo y
Derivados Nuclear
23.2 1.8
29.0% 2.2%
Gas Natural
44.6

55.8%

La caracteristica estructural de tan alta depenaete derivados del petrdleo y del gas natural e d
usualmente en pocos paises, que poseen grandessede petroleo y gas. Si bien la Argentina neepos
grandes reservas convencionales de petréleo yajasahen relacion a su demanda interna, poseagate
relevante en recursos no convencionales de gasdlgme

La elevada dependencia del gas natural — 55,8%astin para 2018 por mayor abastecimiento de gas lo
tras 54,0% en 2017 y 53,6% en 2016 -, fluctia aneate en funcién de las cantidades importadas sle ga
natural, de gas natural licuado (GNL) y de prodiicdocal para satisfacer la demanda. A pesar deigor
produccidn local que se manifest6 plenamente ewielrno 2018 y de las importaciones de gas destigi8

y LNG, la demanda potencial de gas natural se em@uparcialmente insatisfecha en invierno engemto
industrial y al segmento de generacién termoetégtri

3 De no existir restricciones a la demanda de gas, su participacion en la matriz primaria seria superior aun.
12



PARTICIPACION DEL GAS NATURAL EN CONSUMO INTERNO ENERGETICO
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Por la naturaleza, caracteristica y costo de lasréiones necesarias, existe dificultad de modiflaa
estructura de consumo primario energético en e¢bquazo, pese a lo cual la actual Administraciérha
fijado objetivos ambiciosos de incremento de fuenémovables en el abastecimiento energético.

Los paises de la region no poseen una estructursetgjada a los hidrocarburos, aunque si en elegiom
mundial y en Estados Unidos, por ejemplo.

CONSUMO PRIMARIO DE ENERGIA
'~ | — = — 100%
III III 80%
‘ ! ! 1 : | 60%

‘ ‘ | : 40%

20%

0%

ARG BRA PER CHL MEXICO VZLA coL T&T EE.UU. MUNDO
H DERIVADOS DEL PETROLEO ki GAS NATURAL & CARBON
B HIDROELECTRICIDAD B NUCLEAR B RENOVABLES

El Consumo Energético Final en la Argentina — nit@érdidas y de transformacion - se distribuyfoena
equilibrada entre transporte, segmento industrigisydencial/comercial. Esta distribucion es simélatros
paises en desarrollo con territorio extenso y tanmaédio de poblacién.
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ARGENTINA - CONSUMO FINAL DE ENERGIA 2017 (Millones tep)
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Como sintesis, pueden detallarse las siguientesteaisticas particulares de la demanda y ofeetegética
en la Argentina:

e Estructura atipicamente sesgada hacia el Petr6léasy que es solo caracteristica de los grandes
exportadores de hidrocarburos como Medio OrientesiaR paises exportadores de LNG de Africa, o
Venezuela.

e Adicionalmente, posee la particularidad que el B¢l consumo es gas natural con una penetracién
gasifera en el consumo — a pesar de las importagiiciones a la demanda potencial de este ptodu
energético, que llevan a la sustitucion por otarslwustibles en generacion eléctrica, y a restmeso
directas a la demanda industrial en algunas ranthssiriales -, superada por pocos paises de grandes
producciones excedentes de gas natural.

« Estancamiento en la oferta energética local — lp®riltimos afios también de la demanda interna que
mitigé los problemas de escasez relativa -, yalgsdanversiones de los dltimos afios en un sector
energético estructuralmente dependiente de petrplgas, han sido insuficientes para incrementar
efectivamente la oferta interna productiva quelsgque a abastecer una demanda que en periodos de
crecimiento econémico también es creciente.

« Demanda potenciada en algunos segmentos espedifions el residencial y comercial tanto en gas
natural como en energia eléctrica, por el retrastadfas, generando que las tasas de crecimiehto d
consumo energético residencial sean mayores aZasables por su bajo precio.
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ESTRUCTURA DE DEMANDA Y SUMINISTRO DE ENERGIA ELECT RICA

El parque de generacion eléctrica en la Argentutdueiond de modo dispar a lo largo de la histocian
diferentes periodos de incremento de la ofertaespuesta a las politicas imperantes para satisfacer
demanda de energia eléctrica.

Si bien CAMMESA reporta que existen 38.538 MW naaés instalados a fin de 2018 — un incremento neto
de 2.357 MW 0 6,5% respecto a 2017 en la dispaddall nominal, que al ser en gran parte equipamiento
nuevo, posee disponibilidad efectiva -, la potenigs@onible operativa en el verano 2018/2019 seenica

en torno a 29.500 MW mas una reserva rotante dielnode 1.800 MW, segun el andlisis de G&G Energy
Consultants. La diferencia entre la potencia naijria efectiva a fin de 2018 se debe a que aljunaades
poseen restricciones por insuficiencia de abastenbm de combustibles, dificultades en alcanzar el
rendimiento nominal, pero principalmente porquenimero de unidades de generacion térmica, encuentra
recurrentemente en mantenimiento, o limitadas pestiones técnicas.

A diferencia de 2017 en que se incorporé una cadtichportante de unidades pequefias de méi@ef018
ingresaron unidades TG principalmente en respeelsta@ontratacion lanzada por la Resolucion 21/201k6
1.207 MW en nuevas centrales o en centrales ei@starias que se afiadieron estas unidades. Aditiente

se incorporaron 598 MW en cierre de ciclos comhisagl 709 MW en fuentes de origen renovable,
principalmente edlicas. No hubo incorporacion deepcia nuclear, y la disponibilidad de centrales
hidroeléctricas mejor6 en 44 MW.

PARQUE NOMINAL BRUTO DE GENERACION ELECTRICA EN
ARGENTINA 2018 (MW)

Nuclear Biomasa Solar
1,755 23 191 Edlico
0.1% 0.5% 750

Hidroeléctrico 4.6%
11,288
29.3%

1.9%

Termoeléctrico
24,531
63.7%

Las restricciones financieras del Estado condigialaitmo de incorporacién de centrales hidroeiéas y
nucleares, debido a su elevado monto de inversidrggs plazos de ejecucidn. Las recurrentes drisiales

del Estado, obligan a demoras y/o cancelacionesstless grandes proyectos. Por esta razén, sucesivos
gobiernos optan por favorecer la incorporaciénmdades de generacién termoeléctrica de menor nuEnto
inversién y plazo mas corto de incorporaciéon, aenmquiriendo el consumo de combustibles liquidos y
gaseosos. Como usualmente la produccion de estdsustibles existié en forma previsible y creciegrida
Argentina, su provisién no representaba necesantmen inconveniente restrictivo en el pasado. No
obstante, esta politica de incorporacion de geiraermoeléctrica encontrd crecientes restricgode
provision de combustibles fésiles de producciomloen particular gas natural.

La actual Administracion inicié en marzo 2016 ungrama agresivo de contratacion de nueva potesgcia d
generacion, tanto de origen termoeléctrico comdt@mde fuentes renovables. La incorporacion deafe
se logré mediante contratos de disponibilidad denmia y remuneracién de despacho de energia beaace

4 En 2016 habian ingresado 1.154 MW y en 2017 2.210 MW.
5 En 2018 se retiraron 201 MW de este tipo de unidades.
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de unidades térmicas, y de compra de la energiaritse en el caso de unidades de generacion gstita,
biomasa y pequefas centrales hidroeléctricas.

Capacidad Nominal de Generacion

La Potencia Instalada Nominal estd concentrada amergcién termoeléctrica, aunque el nivel de
indisponibilidad de la misma es relativamente edeven relacion a otras fuentes de generacion, epexin

de la nuclear. Una cantidad no menor de unidadgsotincia termoeléctrica muestra indisponibilidad d
forma recurrente y no se encuentran en condicideggnerar, incluyendo el periodo de invierno enlgs
restricciones de combustibles reducen la poterieiiea disponible.

EVOLUCION CAPACIDAD NOMINAL DE GENERACION ELECTRICA
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CAPACIDAD NOMINAL DE GENERACION ELECTRICA (MW) - DICIEMBRE 2018

REGION v | TG cc DI [TERMICO|NUCLEAR|HIDROELECTRICO| SOLAR | EOLICA | BIOGAS |TOTAL| %
cuyo 120 90 374 40 624 0 1,129 92 1,845 | 4.8%
COMAHUE 0 501 | 1,487 | 92 2,080 0 4,769 6,849 | 17.8%
NOA 261 | 991 | 1,472 | 394 3,118 0 220 52 58 3,448 | 8.9%
CENTRO 200 | 815 | 534 | 101 1,650 648 918 47 48 4 3,314 | 8.6%
GBA-LIT-BAS| 3,870 | 4,536 | 6,867 | 895 | 16,168 | 1,107 945 253 18 | 18,491 48.0%
NEA 0 33 0 286 319 0 2,745 3,064 | 8.0%
PATAGONIA| o 271 | 301 0 572 0 563 391 1,526 | 4.0%
MOVIL 0 0 0 0.0%

TOTAL | 4,451 | 7,237 |11,035| 1,808 | 24,531 | 1,755 11,289 191 750 22 (38,538/100.0%
% TERMICOS | 18.1% | 29.5% | 45.0% 7.4% 100.0%
% TOTAL 63.7% 4.6% 29.3% 0.5% 1.9% 0.1% |100.0%

G&G Energy Consultants estima que, al fin de 204§otencia efectiva disponible — que es menor a la
nominal declarada por las razones ya citadas é i#grden de 29.500 MW incluyendo reserva rotdete
1.800 MW -, que no requiri6 ser utilizada en todarsagnitud debido a una demanda acotada en 2048, y
potencia disponible pudo satisfacer la demanddekirero 2018 se batio el récord de demanda de gaten
para un Dia Habil con 26.320 MW

6 El 29 de enero de 2019 se supero el record derdintie energia para un dia habil con 544 MWh.
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EVOLUCION RECIENTE DE RECORDS DE CONSUMO ELECTRICO
DIA RECORDS ANTERIORES RECORDS ACTUALES |\ o\ L MW
POTENCIA (MW)

Sdabado 25-feb-17 22,390 30-dic-17 22,543 0.7% 153
Domingo 27-dic-15 21,973 28-feb-17 22,346 1.7% 373
Dia Habil 24-feb-17 25,628 08-feb-18 26,320 2.7% 692

DIA ENERGIA (GWh/d) VARIACION GWh

Sdabado 18-ene-14 477.9 30-dic-17 478.4 0.1% 0.5
Domingo 27-dic-15 432.9 26-feb-17 437.6 1.1% 4.7
Dia Hébil 08-feb-18 543.0 29-ene-19 544.4 0.3% 1.4

En el inicio de 2019, la demanda méxima no supandas registros de 2018, y el excedente de capacid
generacion es mas holgado con gran protagonismpastque termoeléctrico que alcanzé un maximo de
16.337 MW, comparado con 17.023 MW del dia rec@idBdle febrero de 2018.

INDISPONIBILIDAD TERMICA TOTAL (%)
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El incremento de potencia disponible efectiva megansiblemente en los Ultimos tres afios trasrimen&s

de remuneracion a generadores eléctricos, que rammielas reparaciones de unidades que estaban
recurrentemente indisponibles, en adicion a lasrparaciones citadas anteriormente. Las empredas de
Grupo Albanesi continuaron invirtiendo en variastcaes con el cumplimiento de incorporacion depoia

en general en plazos convenidos con nuevas unigad@®ceso de ingreso al Sistema Eléctrico Natama

préximos meses.

La nueva capacidad de generacién incorporada eB B&dponde a la licitacion publica internacional
convocada por la Resolucion SEE 21/2016 de la &&tale Energia Eléctrica del Ministerio de Ereergi
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Mineria, en el que el Grupo Albanesi result6é adjatéirio de ofertas por 420 MW

* La Central Térmica Ezeizade Generacion Mediterranea Sfile habilitada comercialmente en
septiembre 2017, con dos turbinas Siemens SGT860 8N cada una, con una tercera turbina de

50 MW en proceso de instalacion.

e La Central Térmica Independenciade Generacion Mediterranea S.A. obtuvo en agdsid 2
habilitacion comercial de una turbina Siemens S@T®H50 MW adicional, estando en proceso una

segunda turbina de la misma potencia.

e La Central Térmica Riojana de Generacion Mediterrdnea S.A. obtuvo habilitagdmercial en
mayo 2017 para una nueva turbina Siemens SGT8860 88V, adicional a los 40 MW existentes.
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e La Central Térmica Modesto Maranzanade Generacion Mediterranea S.A. incorporé en julio
2017 100 MW de potencia nominal, que se agregas 3230 MW existentes.

» EnlaCentral Térmica Rocase esta implementando el cierre a ciclo combimagoincorporara una
unidad turbo vapor de 60 MW a la turbina a gas3EMW existente.

Adicionalmente, diferentes empresas del Grupo Adsafueron adjudicadas con contratos a término con
CAMMESA para expandir su potencia en los proxinfassaEn el marco de la licitacion pablica interpaeil
para cierre de ciclo combinado y cogeneracion t&ctonvocada la Resolucion SEE 287-E/2017 de la
Secretaria de Energia Eléctrica del Ministerio derfia y Mineria, el Grupo Albanesi resulté adjadic con

3 proyectos para instalar 351 MW de nueva capaajdadse encuentran en pleno proceso de ingreso.

* Un proyecto de Cogeneracion de 100 MW en la prazide Santa Fe
e Cierre de Ciclo por 113 MW en la CT Modesto Marar@gan Cordoba
» Cierre de Ciclo por 138 MW en la CT Ezeiza, en RiseAires

INCREMENTO OFERTA NOMINAL (MW) - DATOS NOMINALES
DISTRIBUCION
PERIODO | TERMICO | HIDROELECTRICO | NUCLEAR BIOMASA EOLI(‘J-'\‘/ SOLA P::i?; 2 POSR RE::w(:N
REGULATORIO
1992-2018 17,736 5,027 750 3 941 24,477
1992-2001 5,945 3,183 0 0 0 9,128 37.3%
2002-2015 6,948 1,734 750 0 195 9,627 39.3%
2016-2018 4,843 110 0 23 746 5,722 23.4%

18



La Demanda Bruta de Electricidad — incluyendo ksljglas en el sistema de transmision y distribugiéh
consumo propio en unidades de generacion — haanster el suministro termoeléctrico en forma niaten
las Ultimas décadas, acompafiado con un suave ieoterde la oferta hidroeléctrica por la incorpabadle
la etapa final de la CH Yacyreta en paulatino in@eto de su cota de generacién desde el 2006.

EVOLUCION SUMINISTRO HISTORICO ELECTRICO BRUTO
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SUMINISTRO ENERGIA ELECTRICA 2018 (GWh/aio)
Nuclear Eélico y Solar
6,889 3,378
Hidraulica 4.9% 2.4%

Importacién Neta
343
0.2%

39,966
28.5%

Térmica
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La demanda de energia eléctrica mostr6 entre 2006& un desaceleramiento de su tendencia al desttion
Esta tendencia de largo plazo muestra morigeratgda demanda de electricidad en periodos de deitta
economia como el 2016 y 2018, con influencia deajostes tarifarios como en 2017 pese al crecimidat
2.8% en el PBI.

La correlacién entre evolucion del PBI y demandateica muestra una dispersion importante, aungade

concluirse que ante reduccidn fuerte del PBI laateta eléctrica cae relativamente poco. Igualmesibe d
considerarse que en un entorno de crecimiento etiondajo, la demanda eléctrica crece a tasas mspbr
PBI.
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VARIACION DE DEMANDA ELECTRICA Y PBI 1959-2018
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la Consumo eléctrico (der.)

CAMMESA divide a la Argentina en Regiones que pnége caracteristicas similares desde el puntosia vi
de la demanda, de las caracteristicas socio-ecaaéryide la integracion de cada subsistema eléctric

La demanda se localiza muy concentrada en el &&AdSran Buenos Aires-Litoral, que retne el 61,5%
de la demanda eléctrica total del pais. Si biertdaas de crecimiento en otras regiones como Neroes
Comahue y Patagonia son superiores al resto dedames del pais y la demanda de CABA-Gran Buenos
Aires se encuentra influenciada por los reajusigfatios, los cambios de la presente estructuraemnan

materiales en el futuro.

Indice Demanda Eléctrica (izq)
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indice PBI (izq)
Polinémica (Consumo eléctrico (der.))

Capital y Gran Buenos Aires 50,187 37.8% 37.8% 36 0.1% -1,567
Litoral 16,364 12.3% 50.1% 326 2.0% 1,388
Buenos Aires 15,161 11.4% 61.5% -25 -0.2% -1,121
Centro 11,499 8.7% 70.1% 23 0.2% 0
Noroeste 11,173 8.4% 78.5% -295 -2.6% -105
Cuyo 8,124 6.1% 84.6% -1,239 -13.2% 23
Noreste 9,737 7.3% 92.0% 1,454 17.6% 654
Comahue 5,033 3.8% 95.8% -370 -6.9% -142
Patagonia 5,647 4.2% 100.0% 484 9.4% 683

-3.0%

9.3%
-6.9%
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-0.9%
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DEMANDA DE ELECTRICIDAD NETA DE PERDIDAS 2018 (GWh/afio)
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11,173
8.4%
Centro
11,499____——
8.7%

Buenos Aires Capital y Gran
15,161 Buenos Aires

50,187

37.8%

16,364
12.3%

La demanda de energia bruta — considerando pérdidakstribucion y transmisién, consumo propio en
generacion térmica y nuclear, y pequefias exportaesia Uruguay y Brasil -, registré un leve incretnete
0,5% en 2018, tras la reduccion de -2.4% de 206472@.7 y debido a la expansién econémica de 2,8% de
ese afo, la demanda eléctrica se incremento6 1,8% pafluencia de ajustes tarifarios pero espeudgite

por el moderado verano 2016/2017 y temperaturagrgups a las normales en invierno 2018. El
estancamiento econdmico impacta en el ritmo deemento de demanda junto a los reajustes tarifarios,
previéndose que las tasas de crecimiento volves&n similares a las histéricas cuando la econostiene

una senda de crecimiento sostenido.

CONSUMO FINAL DE ENERGIA NETO DE PERDIDAS 2018
(MWh)

Industrial/Comercial
Grande

37,741,09
28.4%

Residencial
56,905,652
42.8%

Comercial/PyMES/Alumbrado.
Publico
38,278,393
28.8%

El segmento de demanda eléctrica residencial igeratiercrecié 1,8% en 2018. En 2017 la demanda ieléctr
de este segmento se habia reducido -2.0% por efe@justes tarifarios y temperaturas moderadasramo

e invierno, tras 3,0% en 2016 respecto a 2015egistro mayor al 2,1% del recesivo 2014 respecB®&B,
pero inferior al 7,7% del 2015.

El segmento de demanda eléctrica comercial — qlee meva clasificacion de CAMMESA entendemos que
incluye Alumbrado Publico y pequefias industriaseciod 3.2% en 2016 respecto a 2015, mayor al 02% d
2014, e inferior al 3.8% del 2015. En 2017, esign®ento se redujo -0.4% y en 2018 otro -0.2%.
Probablemente los ajustes tarifarios iniciadosedmero 2016 en energia eléctrica — seguidos deeajas
gas natural en abril 2016 -, afectan en partedataanda de consumidores.
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La caida de actividad industrial finaliz6 a inicaes2017 y el incremento de actividad se extendsébahinicios
de 2018 en que se inici6 una contraccién relev&lta.aceleramiento en los Ultimos meses del an@OEA
el segmento Industrial habia mostrado reducciédeteanda eléctrica de -4.7% tras un modesto +0.8% de
2015. En 2017 la reactivacion industrial arrojéaumento de demanda eléctrica de 2.0% en tanto 2018

finalizaria con —1.3% con guarismos interanualeyg nagativos de -5.8% y -9.7% en noviembre y diciemb
2018.

CONSUMO ELECTRICO INDUSTRIAL - VARIACION INTERANUAL
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El crecimiento de la demanda de energia desdefilms 2000, aumentd la necesidad de abastecimiento de
combustibles para el abastecer el despacho paeneraglor termoeléctrico. As u vez, la demanda pilintu
horaria de potencia incidié sobre el parque demgeitn disponible para atender la demanda maxinh® s

de la noche de invierno, o de la tarde en veranfin e minimizar los riesgos de cortes intempestial
segmento residencial y comercial, se recurrié @pblierno anterior a cortes de suministro consettsieon
grandes industrias, como sucedio en los invier@d® % 2011 — sin llegar a los niveles extraordosmdel
invierno 2007 — que no se requirieron en el 2012.2B13 fueron necesarias reducciones de demanda
industrial especialmente en diciembre para ateladéemanda residencial y comercial, al igual queresro

de 2014. Ni en el verano 2015 ni en invierno dt&d afio, fue necesario requerir restricciones saatifas a
consumidores industriales para abastecer la demaasildencial/comercial de electricidad, aunqueesi s
produjeron cortes forzados a la demanda por incoemées considerables de distribucién eléctrica.

En febrero 2016 la elevada demanda eléctrica jas s@mperaturas, llevéd a cortes programados epstivos
de demanda que CAMMESA estimé en 1.000 MW. En dl72[a demanda se amortigudé y no superé la
disponibilidad del sistema al contarse con mayertafdisponible y con temperaturas moderadas. BB 28
supero el recor5d de demanda de potencia en felaEmadido sin mayores contratiempos con dispodiall

local y sin necesidad de realizar importacioneseEnicio de 2019, un dia de temperaturas elevadpslso
demanda elevada de potencia, atendida con resariteigntes.
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3. PUNTOS DESTACADOS EN EL EJERCICIO 2018
3.1 Medio Ambiente

Sistema de Gestién Ambiental Corporativo

Central térmica “Modesto Maranzana” cuenta con isteBia de Gestion Integrado de conformidad con las
normas ISO 9001:2015, ISO 14001:2015 y OHSAS 1&u@l".

La certificaciéon ISO 14001:2015 es corporativagnéado al resto de las centrales operativas dgddilbanesi
(Generacién Rosario S.A., Central Térmica Roca ®lRanesi Energia S.A. Central Térmica Cogeneracion
TimbuUes y Generacién Mediterranea S.A. Centralesnit@s: La Rioja, Independencia, La Banda, Frias y
Ezeiza).

Esta modalidad compartida permite proceder unificadoordinadamente en todos los sitios de tradajando
criterios para la determinacion de los aspectoseartddes de la actividad, sus evaluaciones defgigncia y los
controles operacionales adoptados en respuestdenfado en una documentacién predominantemente
estandarizada e implementada en un marco de trebagmlo en el desempefio solidario y cooperative &
partes, se ha logrado en el tiempo un crecimiestifuato sostenido, sujeto a revisiones periodieadedempefio

y procesos de mejora continua.

Los beneficios fundamentales obtenidos a partio dxpresado pueden evidenciarse en aspectos como:

. La concientizacion ambiental y el involucramien& dersonal en el cumplimiento de los objetivos
establecidos.

. La importancia prioritaria brindada al ejercicioldagestion preventiva.

. La ausencia de incidentes ambientales.

. Las 6ptimas condiciones de orden y limpieza madsneén las instalaciones.

. El tratamiento eficaz tanto de acciones correctbeaso de aquellas derivadas del abordaje de rigsgos
oportunidades.

. La atencion en tiempo y forma brindada al cumplimoede requisitos legales.

. La superacion en la gestion de los aspectos aralesrton especial consideracion de sus ciclosdde vi
y los intereses implicados de sostenibilidad antalen

. Los esfuerzos dedicados, con resultados meritagios) cuidado y la estética de los espacios natura

Con igual eficacia, se han concretado desempergtacddles en el mantenimiento de los Sistemas dedGe
de “Calidad” y “Seguridad y Salud Ocupacional”.

En el periodo octubre-noviembre de 2018, se calared nueva auditoria externa del Sistema de Gestid

Integrado a cargo de personal de IRAM, obteniéndos® resultado la renovacion de las certificacigrar un
nuevo periodo de tres afios.
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3.2 Recursos Humanos

Gestion del Capital Humano

Bajo el lema “Trabajar Juntos y mejor” y guiados poestros valores corporativos, Atraer, MotivadRatener
son los tres pilares alrededor de los cuales girgektion del Capital humano del grupo. Con el tdlgede
transformarnos en una referencia de mercado estibewasdo a cabo un proceso de cambio en el cieddtrau
ambicion es que cada persona se transforme enatorvde valor agregado que contribuya a maximiaar |
resultados del negocio y la satisfaccion del oiient cada paso de la cadena de valor.

A continuacién, describimos las principales accéotiel ejercicio por dominio de actividad.
Estructura organizativa.

En el afio 2018 se termind de consolidar la estraaitganizativa de nivel superior de la organizaaén la
incorporacion al comité de Direccion de la Geredei&ompras y Comercio Exterior, la Gerencia dendlegia

y Sistemas de Informacién y la Gerencia CorporatleaLegales a la que luego se agregd la funcion de
Compliance para liderar el programa de integridad.

Empleos:

El nivel de empleos se mantuvo estable. A travésugstro programa de movilidad interna “MOBI” sesiguon

en oferta 11 posiciones, y se incorporaron 70 pasae fuente externa fundamentalmente por reeagphaz
creacion de nuevas posiciones en las nuevas estasctle Compras y Comex, Tecnologia y Sistemas de
Informacién y Legales.

Compensaciones y Beneficios:

En el segundo semestre de 2018 se aprobé la cnedeidna estructura de Compensaciones por graldoisises

que se llevara adelante con una Consultora Exteiterado por Recursos Humanos y con la partictpade la

linea se definirdn contenidos de puestos y su aeilm permitira establecer las practicas de pagoustias en
términos de equidad interna y competitividad exaeEl proyecto se lanz6 en noviembre de 2018 y&uenkick

off en el segundo trimestre de 2019.

Se continua igualmente con un monitoreo bianudhsgeracticas de mercado a través de sendas esxukest
mercado general con cortes especificos para @rsect

En el ejercicio se practicaron tres incrementorera con la practica del mercado laboral.
En materia de beneficios se lanz6 un Programa def8@s Corporativos que conjuga un sistema detfiédad
horaria denominado “Flex” y acuerdos de descuerosla red de gimnasios Sport Club, y Club La Nagcié

asimismo se reforzé la opcién de “snack saludable”.

Se mantiene igualmente el Programa de Gestion dskmpefio para evaluar al personal en términos de
comportamientos esperados y de potencial para aftane! desarrollo en términos de competencias.
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Capacitacion y Desarrollo

En materia de Formacion y con el objeto de refdiemcompetencias de gestion del Capital humatenzé el
“Programa de Desarrollo de Habilidades Directiveghismo tiene una duracion total de 10 mddulo8 Heras
cada uno con una frecuencia bimestral en donddrneesanagers abordan tematicas tales como coneidrica
efectiva, liderazgo, trabajo en equipo, gestiortideipo. En la intercesion entre dos médulos losagars tienen
la posibilidad de acceder a sesiones de coachim¢gpsdormadores, lo que permite asimilar los coidies de la
formacion en situaciones reales en el ejercicisuiincion.

El presente programa se mantendra a lo largo de&. 201

Se mantuvo la dinamica orientada al desarrolloaddélidades técnicas para garantizar el desempdiaedmnal
ante los cambios que se producen en la tecnolegt@aala a los puestos de trabajo.

Se lanzo la formacion en idioma Ingles para elqgrabque requiere de la competencia asociada aesiqde
trabajo.

Comunicacion interna, y Sistemas de informacion dBRHH

En materia de comunicaciones se intensifico eldestas herramientas disponibles para comunicaeraopal
sobre la vida de la empresa, se consolido el Néeslde RRHH denominado RH+ que con una frecuencia
mensual nos informa de los eventos salientes delemel grupo.

En materia de Sistemas de informacién de RRHH enimler trimestre se puso en marcha la plataforotz&s
Factors que bajo el entorno SAP nos permite gestida manera integral la informacion del personal.

Relaciones del trabajo

Durante el afio 2018 se consolido el convenio ceteade empresa que entré en vigor el 1 de enera lpar
centrales térmicas CTMM, CTI, CTRi, CTLB, CTF, CHRCT Timbues. El mismo contiene al personal
encuadrado en Luz y Fuerza y APUAYE, que nucleasaprofesionales de nuestras centrales térmicas. Se
iniciaron las conversaciones con el sindicato deyLBuerza de Capital Federal para el encuadramitnhuestra
central de Ezeiza.

RSE

En 2018 ratificando nuestra decision de trabajaglebjetivo Nro. 4 de Desarrollo Sustentable ddéirpor la
ONU lanzamos nuestra Politica de Desarrollo Suatdatque contiene 3 ejes de actividad alrededocuddise
integran todas las acciones que venimos llevarwdta en estos ultimos afios.

EJE 1. Acciones con entidades del 3er sectomtadas al desarrollo de destrezas con salida labora

EJE 2. Acciones con el sistema de Educacion formaéntadas al fomento de la cultura de trabajo y
descubrimiento del ambiente laboral a través @etieulacién de contenidos.

EJE 3. Sindicatos de actividad, formaciones ordasaa desarrollar destrezas de especializaciomgjara la
empleabilidad de las bolsas de trabajo de cadéanegi
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3.3 Sistemas y Comunicaciones

Durante el afio 2018, el area de Sistemas y Conuioigs continué brindando mantenimiento, desarrollo
implementacién, innovacion y soluciones asociadgdiaaciones, tecnologia, telecomunicaciones,ridaplide

la informacién y procesos, garantizando un adecuagds de servicio y cubriendo las necesidadesdgbcio

de la compaiiia.

Cabe destacar que el area cuenta con politicascggimientos acordes a normas y estandares inkenases
los cuales son monitoreados en forma continua @eficontrolar el cumplimiento de los objetivos skdtor, los
controles internos, como asi también aseguratildachy la mejora continua.

Los proyectos y objetivos logrados durante el &it8B%e resumen a continuacion:

e Se instalé y configuré un nuevo servidor en lat@ Térmica Maranzana, Independencia, La Riog, L
Banda, Frias y Ezeiza, incorporandolas al AD caiio.

« Se finalizé el Sitio de Contingencia.

e Se configuré la nueva numeracion telefénica, ipocando a la CTM a la numeracién corporativa.

« Seinstald y configurd el sistema de conectivisaitlital de anylink, como sistema de backup pa80OTR

« Se finalizé la implementacién de impresion degradntal Corporativa.

e Serelevd y ajustd el sistema de camaras y mooifpoe CCTV.

e Se implementd SAP en reemplazo de INFOR en La Rigjas, La Banda y Ezeiza.

Como objetivo para el 2019, la Gerencia de Sistgnigcnologias de la Informacion continuara copreteso
de inversion tendiente a mejorar la productividdd gficiencia de los procesos existentes, comtaashién la
incorporacion de tecnologias innovadoras, pernidtiesfie esta manera continuar con el proceso de andgolas
acciones enfocadas a garantizar la seguridad,deottiialidad, integridad y disponibilidad de la mmf@acion.

Algunos de los proyectos para el afio 2019 son:

« Implementacién de SAP en la central, en reempaztNFOR

« Implementacién de nuevas herramientas de gedéd@uentas por pagar

* Mejoramiento de la infraestructura de CCTV.

* Mejoramiento del Data Center.

» Evaluacién de Seguridad Informatica en las Cégra

» Soporte y mantenimiento a las actividades defgutm de ampliacion de las plantas de Ezeiza y Marsa

3.4 Programa de Integridad

El Programa de Integridad del Grupo Albanesi (ebtffPama”) fue aprobado por Acta de Directorio dehée16

de agosto de 2018 e inicialmente se sustentd enn(Cédigo de Conducta (el “Codigo”), (i) una ok
Anticorrupcion, (i) una Politica de Presentaci@m Licitaciones y Concursos, (iv) una Politica de
Relacionamiento con Funcionarios Pubicos; y (v) lfreea Etica para denuncias anénimas de tercesos (I
“Linea”), administrada por PwC.

Con fecha 17 de agosto de 2018, el Cdédigo y la d.iferon subidos al sitio web de Albanesi
(http://www.albanesi.com.ar/programa-integridad )phpbonando un criterio de publicidad que continuo
desarrollandose posteriormente a partir de suidifusproveedores y clientes. Las politicas y eéao a la linea
estan disponibles en el mencionado sitio web.

Con el paso del tiempo, se desarrollaron nuevdtqad que forman parte del Programa, tales conrmldica
de Donaciones, la de Confidencialidad y uso deah@entas de trabajo, y una Politica de RendiciéGalstos.
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También se cred un registro para dejar asentadguieacontacto con funcionarios publicos, y tambiggistros
para listar regalos y conflictos de interés.

En relacion con terceros, el Grupo se encuent@areso de implementacion de una Politica de Diigebce
para terceros que exigird el andlisis previo ddqoier tercero que quiera realizar negocios cofGmipo.
Asimismo, estamos incluyendo una clausula de Antipmion y Etica en todas nuestras contrataciquiegjos
y licitaciones.

Por Acta de Directorio del 21 de agosto de 2018reé el Comité de Etica, a cargo de llevar adelant
investigacion de las denuncias y de elevar suslesinoes al Directorio, de quien depende. Dicho Boesta

conformado por el Gerente Corporativo de Recursonahos, el Gerente Corporativo de Legales y Comgdia
y un asesor externo, independiente de los accanitd las Companiias.

Durante el afio 2018 se lanzé un Plan de Capaditaqi@ comenzéd con los gerentes de planta, sindicos,
directores, accionistas y empleados clave, quiertéisieron cursos presenciales, y continuara ceptapleados

de la oficina administrativa y de las centralemiéas. A fin de poder llegar a todos los sitios@rlpo en forma
rapida y efectiva, hemos optado por una capacitadifual (e-learning).

Asimismo, se modificé la organizacion interna, adala funcion de Compliance, que depende de lerge
Corporativa de Legales.

3.5 Situacién Financiera

En el siguiente cuadro se detalla el endeudamiEntsolidado al 31 de diciembre de 2018:

Tomador Capital Saldo al 31.12.18 Tasa de interés Monad Fec.h.’?\’de Feghg de
emisior vencimientc
(Pesos) (%)
Contrato de Crédito
Cargill GMSA USD 25.000.000 9P 315 LIBOR + 4,25% uUsD 16/02/2018 29/01/2021
uBs GECEN USD 50.393.041 1.906306 Libor + 12,93% uUsD 25/04/2018 25/04/2024
Subtotal 2.895.638.622
Sindicado
ICBC / Hipotecario / Citiba GMSA USD 25.000.000 980.978.78 10,50% usbD 16/02/2018 29/01/2021
980.975.782
Titulos de Deuda
ON Internacional GMSA/ CTR USD 336.000.000 13.185.584.511 9,625% UsD 27/07/2016 27/@B20
ON Clase VI GMSA USD 34.696.397 316.624.472 8,0% usbD 16/02/2017 16/02/2020
ON Clase VI GMSA $221.494.805 254.450.748 BADLAR + 4% ARS 16/02/2017 16/02/2019
ON Clase Vil GMSA $312.884.660 377.847.266 BADLAR + 5% ARS 28/08/2017 28/08/2021
ON Clase | Coemision GMSA/CTR USD 30.000.000 1.145.460.111 6,68% UsbD 11/10/2017 12020
ON Clase Il CTR $ 243.000.000 59.232.107 BADLAR + 2% ARS 17/11/2015 17/11/2020
ON Clase IV CTR $291.119.753 43.900.475 BADLAR + 5% ARS 24/07/2017 24/07/2021
ON Clase Il ASA $ 255.826.342 298.452.724 BADLAR + 4,25% ARS 15/06/2017 15/081r0
Subtotal 17.181.452.414
Otras deudas
CAMMESA GMSA 6.072.034
Préstamo Chubut GMSA USD 1.000.000 37.732.536 10,50% UsbD 28/12/2018 28/12/2019
Préstamo Chubut GMSA USD 1.673.786 63.574.380 10,50% uUsD 30/10/2018 01/05/2019
Préstamo Supervielle GMSA USD 2.507.639 94.237.895 9,50% uUsbD 13/11/2018 09/0%201
Préstamo Macro GMSA USD 5.000.000 192.946.534 7,00% UsbD 30/08/2018 20/01/2019
Préstamo Ciudad CTR USD 5.854.54 221.949.95 6,00% uscC 04/08/201 04/08/202
Préstamo BAPRO CTR USD 10.600.000 400.802.437 4,00% usbD 03/01/2018 03/01/2019
Préstamo ICBC CTR USD 4.900.000 184.942.572 10,50% usbD 27/12/2018 27/12/2019
Préstamo Macro CTR USD 5.000.000 188.500.000 7,00% usbD 30/08/2018 02/01/2019
Arrendamiento financiero GMSA/CTR 118.650.473
Subtotal 1.509.408.815
Total deuda financiera 22.567.475.633
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Generacion Mediterranea S.A

Durante el ejercicio 2018 GMSA tuvo como objetivejarar el perfil financiero, garantizando las nétades

de fondos para finalizar la inversion en ampliadércapacidad y la correcta operacion de las Qestra

Durante el periodo se realizaron contratos de tafzesobre el pago de intereses realizado el 29hdeo de

2018.

Generacion Rosario S.A.

Durante el ejercicio 2018 la Sociedad continudizaabo inversiones en el marco del contrato de enfitmado
con CAMMESA el 30 de mayo de 2016 mediante el sealormalizé la financiacién para la Tercer Etapa d
Reparacién de la Unidad TV 13 por un monto de hdS@ 10.406.077 mas IVA.

A la fecha de cierre de los presentes estadoshilestese realizaron presentaciones de los pagbtzacdkes a
proveedores de materiales y servicios a CAMMESA $80.206.147, habiendo recibido desembolsos de

CAMMESA por $66.922.049.

GROSA cuenta con lineas de crédito bancarias @osfele contar con el capital de trabajo necesaia pl

correcto funcionamiento operativo de la central.

Andlisis de los resultados

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:

| 2018 | | 2017 | | Var. | | Var. % |
GWh
Ventas por tipo de mercado
Venta de Energia Res. 95/529/482/22/19 mas Spot 233 765 (532) (70%)
Venta de Energia Plus 673 744 (71) (10%)
Venta CAMMESA 220 803 664 139 21%
Venta de Energia Res. 21 193 25 168 672%
1.902 2.198 (296) (13%)
A continuacion se incluyen las ventas para cadaader (en millones de pesos):
Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:
[ 2018 ] | 2017 | | Var. | | Var. % |
(en millones de pesos)
Ventas por tipo de mercado
Venta de Energia Res. 95/529/482/22/19 mas Spot 0 966, 689,6 276,4 40%
Ventas de Energia Plus 1.716,4 1.554,1 162,3 10%
Ventas CAMMESA 220 3.915,5 1.978,0 1.937,5 98%
Venta de Energia Res. 21 1.682,0 269,9 1.412,1 523%
Total 8.279,9 4.491,6 3.788,3 84%
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Resultados del ejercicio finalizado el 31 de didieende 2018 y 2017 (en millones de pesos)

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:

| 2018 | | 2017 | | Var. | | var»
Ventas de energia 8.279,9 4.491,6 3.788,3 84%
Ventas netas 8.279,9 4.491,6 3.788,3 84%
Compra de energia eléctrica (1.271,6) (1.299,8) 28,2 (2%)
Consumo de gas y gasoil de planta (407,7) (231,2) (176,5) 76%
Sueldos y cargas sociales (316,5) (256,0) (60,5) 24%
Plan de pensiones (18,8) (0,6) (18,2) 3033%
Servicios de mantenimiento (516,6) (303,1) (213,5) 70%
Depreciacion de propiedades, planta y equipo 1435 (559,4) (792,0) 142%
Seguros (64,7) (49,7) (15,0) 30%
Diversos (109,5) (86,5) (23,0) 27%
Costo de ventas (4.056,9) (2.786,3) (1.270,6) 46%
Resultado bruto 4.223,0 1.705,3 2.517,7 148%
Impuestos, tasas y contribuciones (24,4) (6,3) (18,1) 287%
(Pérdida)/ Recupero de impuesto a los Ingresosl (21,5) 34,9 (56,4) 100%
Gastos de comercializacion (45,8) 28,6 (74,5) (260%)
Sueldos y cargas sociales - 0,1) 0,1 (100%)
Honorarios y retribuciones por servicios (273,0) (79,6) (193,4) 243%
Honorarios directores 0,1) (49,0) 48,9 (100%)
Viajes y movilidad y gastos de representacion )4, 7 2,9) 1,8) 62%
Tasas e impuestos (3,8) (2,6) 1,2) 46%
Diversos (23,8) (21,6) (2,2) 10%
Gastos de administracion (305,4) (155,9) (149,5) 96%
Resultados participacién en asociadas (291,2) 20,3 (311,5) (1534%)
Otros ingresos operativos 254,3 27,0 227,3 842%
Otros egresos operativos (354,0) - (354,0) (100%)
Resultado operativo 3.480,9 1.625,3 1.855,6 114%
Intereses comerciales 54,1 31,4 22,7 72%
Intereses por préstamos, netos (2.141,3) (584,8) (1.556,5) 266%
Diferencia de cambio, neta (14.791,7) (457,7) (14.334,0) 3132%
Gastos bancarios (23,9) (10,4) (13,5) 130%
Otros resultados financieros 10.558,4 (856,2) 11.414,6 (1333%)
Resultados financieros, netos (6.344,4) (1.877,6) (4.466,8) 238%
Resultado antes de impuestos (2.863,4) (252,4) (2.611,2) 1035%
Impuesto a las ganancias 466,4 529,1 (62,7) (12%)
Resultado neto del ejercicio (2.397,0) 276,7 (2.673,7) (966%)
Otros Resultado Integral del ejercicio
Reva.lu.o Qe propiedades, planta y equipos en 53105 ) 53105 100%
subsidiarias
Efecto en elimpuesto a las ganancias (1.327,4) (0,4) (1.327,0) 100%
Otros resultados integrales del ejercicio 3.982,2 1,9) 3.984,0 -
Total de resultados integrales del ejercicio 1.585,1 274.,8 1.310,3 477%
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Ventas:

Las ventas netas ascendieron a $ 8.279,9 millcaesgb ejercicio finalizado el 31 de diciembre 888 comparado con
los $ 4.491,6 millones para el mismo ejercicio @&7, lo que equivale a un aumento de $3.788,3 maii84%).

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciemdee2018, la venta de energia fue de 1.902 GWhjdorgpresenta una
disminucién del 13% comparado con los 2.198 GWh pamismo ejercicio de 2017.

A continuacion, se describen los principales inggede la Sociedad, asi como su comportamiento @uehrejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2018 en comparacah el mismo ejercicio del afio anterior:

() $ 1.716,4 millones por ventas de Energia Plugjue representdé un aumento del 10% respecto181&b54,1
millones para el mismo ejercicio de 2017. Dichda@én se explica por un efecto favorable en etiprproducto
del aumento del tipo de cambio.

(i) $ 3.915,5 millones por ventas de energia emeicado a término a CAMMESA en el marco de la R26/07, lo
que representd un aumento del 98% respecto dell®@8,0 millones del mismo ejercicio de 2017. Righriacion
se explica por un aumento en el precio debidorakato del tipo de cambio y un aumento en el despdelenergia,
debido a que entro en funcionamiento el Ciclo Gren CTR a partir del 4 de agosto de 2018.

(iii) $ 966,0 millones por ventas de energia tRégs. 95/529/482/22/19 y Mercado Spot, lo que remtésun aumento
del 40% respecto de los $ 689,6 millones para shmiejercicio de 2017. Dicha variacion se explioa p
administracién de volumenes de generacion exceslgoerealiza CAMMESA.

(iv) $ 1.682,0 millones por ventas de energia Bgs. 21, lo que representé un aumento del 523pecasde los $
269,9 millones para el mismo ejercicio de 2017.hRiwariacion se explica por la puesta en marchaudeas
turbinas durante el tercer trimestre de 2018.

Costo de ventas:

El costo de ventas total para el ejercicio finalz&l 31 de diciembre de 2018 fue de $ 4.056,%ne comparado con
$ 2.786,3 millones para el mismo ejercicio de 20d gue equivale a un aumento de $ 1.270,6 mill¢aeks%).

A continuacion, se describen los principales costesventa de la Sociedad en millones de pesoscaasd su
comportamiento durante el mismo ejercicio de 2017

(i) $1.271,6 millones por compras de energia Btéctlo que representd una disminucion del 2%eetgpde $1.299,8
millones para el mismo ejercicio de 2017, debidm menor venta de GWh de Energia Plus.

(i) $ 407,7 millones por costo de consumo de ggasoil de planta, lo que representd un aumenitbéerespecto de
los $ 231,2 millones para el mismo ejercicio de22@icha variacion se explica por un aumento gextio debido
al aumento del tipo de cambio.

(i) $ 516,6 millones por servicios de mantenint@ero que representd un aumento del 70% respexiosi$303,1
millones para el mismo ejercicio de 2017. Estaacidin se debid a la variacion del tipo de cambiaddér y la
puesta en marcha de nuevas turbinas.

(iv) $ 1.351,4 millones por depreciacién de propes, planta y equipo, lo que representé un aunueitd42%
respecto de los $ 559,4 millones para el mismaigjerde 2017. Esta variacion se origina principetite en el
mayor valor de amortizacion en los rubros edificistalaciones y maquinarias como consecuencidade
revaluacién de los mismos al 31 de diciembre d20d8 y las puestas en marchas de los nuevos posyect
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(v) $ 316,5 millones por sueldos y jornales y dbmitiones sociales, lo que representd un aument®4dé respecto
de los $ 256,0 millones para el mismo ejercicio2@&7, incremento principalmente atribuible a losnantos
salariales otorgados y mayor personal contratado.

(vi) $ 64,7 millones por seguros, lo que represaméaumento del 30% respecto de los $49,7 millalesmismo
ejercicio de 2017, relacionado con la variaciorektipo de cambio y la puesta en marcha de nuevamas.

Resultado bruto:

El resultado bruto para el ejercicio finalizado3él de diciembre de 2018 arrojé una ganancia d2#34 millones,
comparado con una ganancia de $ 1.705,3 millormasgbanismo ejercicio de 2017, representando ureatordel 148%.
Esto se debe a la variacion en el tipo de camiadhgbilitacion comercial de nuevas turbinas.

Gastos de Comercializacion:

Los gastos de comercializacion para el ejercicializado el 31 de diciembre de 2018 fueron de 8 4fillones de
pérdida, comparado con los $ 28,6 millones de gaaapara el mismo ejercicio de 2017, lo que eqgeivaluna
disminucién de $ 74,4 millones (0 260%).

Gastos de Administracion:

Los gastos de administracién para el ejerciciolifiado el 31 de diciembre de 2018 ascendieron 85§43millones,
comparado con los $ 155,9 millones para el mismjo de 2017, lo que equivale a un increment$ 49,5 millones
(0 96%).

Los principales componentes de los gastos de ashnzicion de la Sociedad son los siguientes:

() $ 273,0 millones de honorarios y retribuciopes servicios, lo que representé un aumento ded@dSpecto de
los $ 79,6 millones para el mismo ejercicio de 2017

(i) $ 23,8 millones de gastos diversos, lo queespnté un aumento del 10% respecto de los $ Allghes del mismo
ejercicio de 2017. Las principales variacionesedged a los rubros impuestos y tasas y seguros.

Resultado operativo:

El resultado operativo para el ejercicio finalizaal®1 de diciembre de 2018 fue una ganancia dd&)® millones,
comparado con una ganancia de $ 1.625,3 millomasgbanismo ejercicio de 2018, representando ureatordel 114%.
El incremento se debe, principalmente, al efecloadenento del tipo de cambio sobre la actividadraipea de las
compaiiias controladas y la puesta en marcha deitnms proyectos.

Ademas, en Otros ingresos operativos del de 2@liBictuye la ganancia neta por la devolucion deritiamiento por
parte de CAMMESA a GROSA correspondiente a la segetapa de reparacion de la unidad TV13, por $Iiiblones.
Por otra parte, se incluye en Otros egresos opesatina pérdida por una Penalidad de CAMMESA 2225 millones.
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Resultados financieros:

Los resultados financieros para el ejercicio firedio el 31 de diciembre de 2018 totalizaron undigérde $6.344,4
millones, comparado con una pérdida de $ 1.877)6mas para el mismo ejercicio de 2017, represelatam aumento
de $ 4.466,8 millones.

Los aspectos mas salientes de dicha variaciérnosmiduientes:

(i) % 2.141,3 millones de pérdida por interesearfirieros, lo que representdé un aumento del 266pects de los
$584,8 millones de pérdida para el mismo ejeradei@017 producto de un aumento de la deuda finangenerado
por los proyectos de inversion.

(i) $ 10.558,4 millones de ganancia por otros Itagies financieros, contra $ 856,2 millones de jdérgara el mismo
ejercicio de 2018. Dicha variacion responde prialciente al RECPAM registrado como consecuenciaade |
aplicacién del ajuste por inflacién.

(i) $14.791,7 millones de pérdida por diferemsoie cambio netas, lo que representd un aumeitd4834,0 millones
respecto de los $ 457,7 millones del mismo ejesdei afio anterior.

Resultado antes de impuestos:

Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre20&8, la Sociedad registra una pérdida antes dedastps de $ 2.863,4
millones, comparada con una pérdida de $ 252,4mefl para el mismo ejercicio del afio anterior,ue epresenta un
aumento de la pérdida de $ 2.611,2 millones.

El resultado de impuesto a las ganancias fue unangéa de $ 466,4 millones de ganancias para i@gefinalizado
el 31 de diciembre de 2018 en comparacion con B9l millones de ganancia del mismo ejercicioadiel anterior.

Resultado neto:

El resultado neto correspondiente al ejercicidifzaglo el 31 de diciembre de 2018 fue una pérdida 2.397,0 millones,
comparada con los $ 276,7 millones de gananciagdarésmo ejercicio de 2017, lo que representadisr@inucion de
$ 2.673,7 millones.

2. Estructura patrimonial comparativa con el efecanterior:
(en millones de pesos)

2018 | | 2017
Activo no corriente 31.206,5 17.153,1
Activo corriente 5.433,2 3.541,3
Total activo 36.639,7 20.694,4
Patrimonio atribuible a los propietarios 6.562,4 4.035,3
Patrimonio no controladora 626,7 211,0
Total patrimonio 7.189,1 4.246,3
Pasivo no corriente 22.329,7 12.819,5
Pasivo corriente 7.120,9 3.628,6
Total pasivo 29.450,6 16.448,1
Total patrimonio y pasivo 36.639,7 20.694,4
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3. Estructura de resultados comparativa con etiejeranterior:
(en millones de pesos)

2018 | | 2017 |
Resultado operativo ordinario 3.480,9 1.625,3
Resultados financieros (6.344,4) (1.877,6)
Resultado neto ordinario (2.863,4) (252,4)
Impuesto a las ganancias 466,4 529,1
Resultado por operaciones continuas (2.397,0) 276,7
Operaciones discontinuadas - -
Resultado del periodo (2.397,0) 276,7
Otros resultados integrales 3.982,2 (1,9)
Total de resultados Integrales 1.585,1 274.8

4. Estructura del flujo de efectivo comparativa ebejercicio anterior:
(en millones de pesos)

2018 | | 2017
Flujos _de efectivo generados por las actividades 0412 3.3293
operativas
FIulos-qe efectivo (aplicados a) las actividades de (2.575,0) (6.511,0)
inversion
|-:|UJOS.de- ’efectlvo generados por las actividades de 1.966,9 2.263.6
financiacion
A to / (Disminucion) del efecti ivalent

umento (Disminucioén) efectivo y equivalentes 333.1 (918.1)
de efectivo
5. indices comparativos con el ejercicio anterior:

2018 [ | 2017 |
Liquidez (1) 0,76 0,98
Solvencia (2) 0,22 0,25
Inmovilizaciéon del capital (3) 0,85 0,83
indice de endeudamiento (4) (*) 4,29 5,01

(1) Activo corriente / Pasivo corriel

(2) Patrimonio / Pasivo to

(3) Activo no corriente / Total del acti

(4) Deuda Financiera / EBITDA anualiz¢**)

(*) De acuerdo a los lineamientos del prospectoBteio Internacional para el calculo del indice ddezidamiento,

dicho indice al 31 de diciembre de 2018, arrojaalor de 4,29
(**) Cifras no cubiertas por el Informe de Auditari
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3.6 Estado de Resultados en pesos histéricos

A continuacion, se detalla el Estado de Resultactlwsespondiente a al ejercicio finalizado el 3dagembre de
2018, expresado en pesos historicos:

31.12.18
Ingresos porventas 6.957.096.905
Costo de ventas (3.187.521.833)

Resultado bruto

3.769.575.072

Gastos de comercializacion (39.813.337)
Gastos de administracion (264.903.150)
Resultado por participacion en asociadas (10.994.085
Otros ingresos operativos 108.476.003
Otros egresos operativos (222.536.212)

Resultado operativo

3.339.804.291

Ingresos financieros 75.945.585
Gastos financieros (1.852.166.576)
Otros resultados financieros (11.512.177.048)

Resultados financieros, neto
Resultado antes de impuestos
Impuesto a las ganancias

(Pérdida)/ Ganancia del periodo

Otro Resultado Integral

ftems que no seran reclasificados a resultados

(13.288.398.039)

(9.948.593.748)

2.278.031.832

(7.670.561.916)

Revaluacién de propiedades, planta y equipos 1239886
Plan de pensiones (2.815.922)
Efecto en elimpuesto a las ganancias (3.049.456.021
Otro resultado integral del periodo 9.146.167.143
Ganancia/ (Pérdida) integral del periodo 1.475.60527
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4. ESTRUCTURA SOCIETARIA
El siguiente cuadro ilustra la estructura orgaiaat

30% 50% 20%

m Armanqo R- Carlos Bauzas
Loson
I
\
|
Albanesi S.A.

Central Térmica 75% |95% Generacion
Roca S.A. Mediterranea S.A.

Solalban 42%]| 95% Generacion

Energia S.A. Rosario S.A.

Generacion Litoral  95%|95%  Generacion Centro
SA. STAS

Holen S.A., Armando Losén y Catlos Bauzas poseen el 5% restante de GEMSA, GROSA, Generacién Litoral S.A. y Generacién Centro S.A.

Capital Social

Al 31 de diciembre de 2018 el capital social d8deiedad se encuentra compuesto por 64.451.74&nasobrdinarias,
nominativas, no endosables de V/N $ 1 cada unademtho a 1 voto por accion, distribuidas dedaisnte forma:

. Armando Roberto Losén 50% (32.225.873 acapne
. Holen S.A. 30% (12.890.348 acciones)
. Carlos Alfredo Bauzas 20%  (19.335.524 accipnes

En virtud del proceso de fusion por absorcion, detcen el punto 3.6 de la presente Memoria, lei€dtad mediante
Asamblea General Extraordinaria del 18 de octuler@@lL7, decidi6 aumentar el capital social de 52160 a $
64.451.745, mediante la emision de 1.966.585 nuaseisnes ordinarias nominativas no endosablegalde nominal
$1 cada una y con derecho a 1 (un) voto por acéigimismo, en la referida asamblea se aprob6 deteygal Directorio
de la Sociedad, en los términos del articulo 18& L& momento de la emision de las 1.966.585 nuavemnes
correspondientes al aumento de capital y su en&régmaccionistas de las sociedades absorbidast&sentido, es que
mediante Acta de Directorio del 11 de enero de &1 8probd la emisién de las mencionadas acciosesfectué el
correspondiente asiento en el Libro de Registrdaitones N° 1 perteneciente a la Sociedad.

Organizacion de la toma de decisiones

Conforme se expresa en los diferentes apartadosngsio 1V del Titulo 1V de las Normas de la CNV,eqgacomparia a
esta Memoria, referido al grado de cumplimiento @étligo de Gobierno Societario, las politicas yagsgias de la

35



Sociedad son definidas por el Directorio para gecutadas por cada uno de los sectores bajo lavisipe de las
Gerencias correspondientes y del mismo DirectoGtusive.

Aquellas decisiones cuya magnitud y/o monto implicaesulten de importancia y/o relevantes, relamdas a la
administracion de las actividades de la Sociedayasueltas en forma directa por el Directorionidol especialmente
a tal fin. De ser requerido en caso concreto, As#mnblea de Accionistas, en sesidn extraordinirigiie se encarga de
resolver. En todos los casos acaecidos durant@oeR@18, las decisiones en la Asamblea de Acciemiban sido
adoptadas por unanimidad, mientras que las refa@aDirectorio han sido tomadas cumpliendo connfayorias
establecidas en el estatuto social.

Remuneraciones del Directorio
Las resoluciones de la Sociedad vinculadas a é&rdetacion de los honorarios a regular para elddréo, se ajustan a

los limites y lineamientos previstos por el artic2b61 de la Ley N° 19.550 y los articulos 1° a @& @apitulo 111 del
Titulo Il de las Normas de la CNV.

5. PERSPECTIVAS PARA EL EJERCICIO 2019

5.1 Perspectivas para el Mercado de Generadores Eléatns en general

La necesidad de contar con una disponibilidad ekevke las unidades de generacion eléctrica yeeetes, llevd a que
el Gobierno realizara convocatorias de licitaciotesiueva generacion termoeléctrica de emergenahmarco de la
Resolucion 21/2016. Se realizé una licitacion esdten la cual el Grupo Albanesi fue el principglditatario con 420
MW de un total contratado que finaliz6 cerca d&®G.BIW.

Posteriores licitaciones de energias renovablegapa potencia nominal de 2.400 MW en los préximdgs, y existe
interés inversor en incorporar nuevos proyectosmergadura en una potencial licitacién que redéizzl Gobierno tras
Manifestaciones de Interés recibidas de inversooéenciales bajo una reciente Resolucién 421/2016.

La actividad regulatoria de 2018 no present6 mayoaenbios hasta mitad de afio, en que el nuevo tkiirde Energia
— posteriormente Secretario de Gobierno de Energr@movié esquemas de cierta flexibilizacion endatratacion de
gas natural en forma directa por generadores tééctoeos, reduciendo el precio de referencia dergdural que seria
reconocido en los pagos de energia eléctrica qara fiportada por los mismos.

Adicionalmente se organizaron esquemas licitatoppos CAMMESA para adquirir gas natural en un cotuese
sobreoferta de gas natural, que redujo los precextios y permitio reducir el déficit de esta erdida

La disponibilidad de unidades de generacion actsakespaldada por el ingreso de numerosas unidagass
contratadas bajo contratos de largo plazo, tamtoi¢as y nucleares, como especialmente unidadesables en 2019
y 2020. Se considera gque este proceso inversasrgarto con el crecimiento moderado de demandagiéltimos tres
afos, establece un adecuado nivel de reserva deag&n para abastecer fluidamente la demandaaskper

A pesar de la fuerte depreciacion del peso argewctm pérdida de valor superior a 50%, CAMMESA lbaimdos sus

contratos a largo plazo respetando las condicienesdmico-financieras y realizando los pagos al de cambio libre

de precios acordados en dolares. Igualmente supatidos pagos establecidos por la Resoluciérd19/a generadores
sin contratos. Este hecho de respeto estricto@ladiciones contractuales y pagos de acuerdoaifaativa en vigencia,

no es un dato menor en un afo de tanta complejioiad 2019.
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La perspectiva de funcionamiento comercial de Ersegadores termoeléctricos modernos y localizadagsgiones de
alto crecimiento de la demanda, es favorable yasgseunidades recibiran requerimientos creciersedegpacho. Es
probable que dada la caida de precios internaesil productos energéticos que acercan el cdssestiana eléctrico
a los ingresos que pagaran diferentes consumidosdo el Gobierno finalice ajustes tarifarios, ifigde la actual

provisién de combustibles por parte de CAMMESA apque los generadores procuren abastecerse ademradale

sus propias fuentes de abastecimiento, y puedaarftontratos a término con consumidores industigkeventualmente
distribuidoras.

Las perspectivas del Sector Energético son de mgjaulatina tras el mantenimiento del respeto adasliciones
comerciales acordadas aun en un contexto desfdea@al?018, con importaciones de combustibles dexrtes.

La ausencia de mayor oferta hidroeléctrica enlo6gimos 5 afios, brinda una perspectiva favoralspeeto al despacho
de unidades termoeléctricas mitigada por ingreswédgas unidades de generacién de fuentes rensyehlen contexto
de posible recuperacién moderada de demanda dgi@reéctrica hacia el 2020 al retomarse el crexitoi de la
economia que ha sido impactada en 2018 y 2019.

La irrupcion de plantas de energia renovable ptantedesafio para el sistema dada la interrumgéalinatural de las
mismas. El respaldo de unidades termoeléctricagepaomo imprescindible para respaldar a estdsades.

Tras afios de deterioro en las diferentes varialdeSector Energético, la realidad y las perspastbon auspiciosas tras
los fuertes desafios de 2018 y a pesar de lascrstres financieras existentes, a la espera auasipoliticas del
Gobierno que finalicen la normalizacion del seeiéctrico para mantener la operatividad y saludriaiera del sector
de generacién.

Las politicas en curso por el Gobierno Nacionanshn la inversion privada para mantener un adicoavel de oferta
para satisfacer la demanda futura esperada, gaesEiente en un pais que muestra una inerciaedaréento de la

demanda de energia eléctrica.

5.2 Perspectivas de la Sociedad para el Ejercici@9

Energia Eléctrica

La direccion de la Sociedad espera para el afio 20hfinuar operando y manteniendo correctamentelimtas
unidades de generacion con el objeto de mantemkssonibilidad en niveles elevados. En cuantteapacho, el ingreso
al Sistema Eléctrico de maquinas del grupo maseefies implicaria conseguir un mayor despacho t&sés en
consecuencia, aumentar la generacion de energia@é con combustible provisto por CAMMESA y dgunos caso
ya con combustible propio.

Situacién Financiera

Durante el presente ejercicio la Sociedad tieneocobjetivo asegurar el financiamiento para el agate las obras de
inversion descriptas de acuerdo a los cronogramessipuestados.
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6. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

En cumplimiento de las disposiciones legales viggnel Directorio de la Sociedad manifiesta queestltado del
ejercicio arroja una pérdida que asciende a la sden&2.139.316.550. No existiendo otros resultatkgativos
acumulados y no encontrandose inmersa la Sociedad eausal de reduccién obligatoria de su capitdbs términos
del Articulo 206 de la Ley N° 19.550; el Directopoopone que se traslade al préximo ejercicio ahimiento del
resultado negativo acumulado.

7. AGRADECIMIENTOS
Resulta importante para el Directorio manifestaagtadecimiento a todos los empleados de la Satipdala labor
realizada durante el ejercicio que ha resultadddmental para los logros técnicos y econdmicosnatds. Asimismo,

reconoce expresamente la contribucion de clientggoyeedores asi como de las entidades bancaridsmas
colaboradores que han trabajado para una mejadgekt la compafiia durante el ejercicio.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 8 de marzo de 2019

EL DIRECTORIO
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ESTRUCTURA DE RESPUESTA - ANEXO IV — Memoria Ejercicio finalizado 31.12.18

Albanesi S.A.

Informe sobre el grado de cumplimiento del Codigo de Gobierno Societario

Cumplimiento

Total® | Parcial®

Incumpli

miento
(1)

Informar ® o Explicar ®

PRINCIPIO I. TRANSPARENTAR LA RELACION ENTRE LA EMISORA, EL GRUPO

ECONOMICO QUE ENCABEZA Y/O INTEGRA Y SUS PARTES RELACIONADAS

Recomendacion I.1:
Garantizar la divulgacion
por parte del Organo de
Administracién de
politicas aplicables a la
relacion de la Emisora con
el grupo econéomico que
encabeza y/o integra y con
sus partes relacionadas

Los actos y contratos que la Sociedad
pueda celebrar con una parte relacionada y
que en su caso involucren un monto
relevante, son aprobados por el Directorio.
Asimismo, de existir actos o contratos con
una parte relacionada que involucren un
monto relevante, los mismos son
informados como Hecho Relevante a la
Comision Nacional de Valores (“CNV”) y
a la Bolsas y Mercados Argentinos S.A.
(“BYMA”). Todas las operaciones entre
partes relacionadas son reportadas en los
Estados Financieros.

Recomendacion 1.2:
Asegurar la existencia de
mecanismos preventivos
de conflictos de interés.

Los conflictos de intereses son resueltos
por decision del Directorio en base a las
mayorias estatutarias absteniéndose de
votar, en su caso, el Director que pueda
estar involucrado en el conflicto. Sin
perjuicio de ello, el Codigo de Etica y
Conducta aprobado mediante Acta de
Directorio del 16 de agosto de 2018,
contiene provisiones al respecto en su
articulo 16. También indica que deben
reportarse para lo cual se ha creado un
Registro de Conflictos de Intereses en la
intranet de la compania.

Recomendacion 1.3:
Prevenir el uso indebido de
informacion privilegiada.

La Sociedad cuenta con un Coédigo de
Etica y Conducta que fuera aprobado por
Acta de Directorio del 16 de agosto de
2018 cuyo articulo 18 se titula
“Prohibicion de utilizar y/o revelar
informacion relevante” y que prevé la
prohibicién de utilizar y/o revelar
informacion relevante y/o confidencial. El
mencionado  Cédigo se  encuentra
publicado en el sitio web de la Sociedad en
http://www.albanesi.com.ar/programa-
integridad.php




PRINCIPIO II. SENTAR LAS BASES PARA UNA SOLIDA ADMINISTRACION Y SUPERVISION DE LA

EMISORA

Recomendacion II. 1:
Garantizar que el Organo
de Administracion asuma
la administracion y
supervision de la Emisora
y su orientacion
estratégica.

IL.1.1

II.1.1.1

El Directorio aprueba las politicas y
estrategias generales de la Sociedad,
encomendando la gestion ejecutiva de los
negocios a los mandos de direccion y
gerenciales, segun corresponda.

IL1.1.2

El Directorio aprueba las politicas de
inversiones y de financiacién.

II.1.1.3

El Cédigo de Gobierno Societario fue
aprobados mediante Acta de Directorio del
25/04/2016. Asimismo, La Sociedad
cuenta con un Codigo de Etica y Conducta
que fuera aprobado por Acta de Directorio
del 16 de agosto de 2018.

IL.1.1.4

Respecto de las subsidiarias, los cuadros
de nivel Gerencial son seleccionados en
funcion de las necesidades operativas de la
organizacion y validados en el comité
Estratégico de Recursos Humanos que
tiene una frecuencia semanal. Integrado
por el presidente, el CFO, los Directores
De energia y Gas, y el Gerente
Corporativo de RRHH se definen alli las
politicas y practicas en materia de RRHH
en el corto mediano y largo plazo. En
relacion con las remuneraciones de
mandos superiores las mismas son
monitoreadas a través de encuestas de
mercado general con cortes especificos por
sector, a los fines de garantizar la equidad
interna y la competitividad externa.

IL1.1.5

El Directorio aprueba las politicas de
asignaciéon de responsabilidades a los
gerentes de primera linea.

IL1.1.6

El Directorio aprueba la supervision de los
planes de sucesion de los gerentes de
primera linea. Asimismo, en el marco de la
formalizacion de  este  tipo  de
procedimientos internos, la Sociedad
aprobé mediante Acta de Directorio del
25/04/2016 un Manual de Politicas y
Procedimientos del Departamento de
Recursos Humanos.

IL.1.1.7

Los aspectos referidos a la responsabilidad




social empresaria se trataron en Manual de
Politicas y Procedimientos del
Departamento de Recursos Humanos
aprobado por Acta de Directorio del
25/04/2016. Vale  mencionar  que,
conforme surge de la normativa vigente,
en la Memoria de los Estados Financieros
se incluyen las medidas tomadas en
referencia a  responsabilidad  social
empresaria.

II.1.1.8

Sin perjuicio que la Sociedad no tiene una
politica escrita referida a gestion integral
de riesgos, la cual estipula oportunamente
instrumentar, actualmente los aspectos
referidos a esta instancia son objeto de
tratamiento por parte del Directorio. La
Sociedad cuenta con un Codigo de Etica y
Conducta que fuera aprobado por Acta de
Directorio del 16 de agosto de 2018, asi
como con una linea de denuncias,
Programa de Integridad y Politica
Anticorrupciéon. Asimismo, la empresa
cuenta con un esquema de segregacion de
funciones 'y de  aprobacion  de
transacciones criticas

II.1.1.9

Teniendo  presente  las  cualidades
profesionales de las personas que han
integrado e integran actualmente el
Directorio, la Sociedad cuenta con un
programa de capacitaciéon continuo para la
formacion de los directores y ejecutivos
gerenciales. Como parte de la gestion
habitual de la Sociedad, el Directorio
adopta acciones de actualizacion y de
capacitacion general y/o particular en
funcién de las necesidades especificas que
vayan surgiendo en el ejercicio de las
funciones y responsabilidades que cada
uno de ellos tenga a su cargo.

I1.1.2

No hay otras politicas implementadas

IL.1.3

No obstante no contar con una politica
especifica, la Sociedad dispone de diversos
mecanismos para proporcionar
informacion a sus Directores y gerentes
con la antelacion adecuada para
mantenerlos informados al momento de la
toma de decisiones. Entre ellos, se
destacan esencialmente la redaccion de los
siguientes informes a cargo de las
gerencias correspondientes propios y de
sus  sociedades  controladas  segun
corresponda: i) informe de operaciones,
mantenimiento, medio ambiente y
seguridad de la planta — el cual se
encuentra como parte integrante del
sistema de gestion integrado adoptado por
la sociedad-, del cual surge detalladamente




todos los hechos relevantes vinculados a la
actividad de la planta ii) informes
mensuales  financiero, econdémico y
contable, de recursos humanos, de
cuestiones legales y de cuestiones
informaticas y sistemas. Sin perjuicio de
ello, la Sociedad ha trabajado en el
establecimiento de procedimientos
regulares de reuniones informativas en
todos los aspectos mencionados para
facilitar la toma de decisiones del 6rgano
de  administraciéon.  Asimismo, se
continuard evaluando la posibilidad de
implementar la redacciéon de una politica
formal que establezca los procedimientos
vinculados a este aspecto.

II.1.4

Para los diversos temas sometidos a
consideracion  del  Directorio  que
requieran, en virtud de su magnitud, un
andlisis especifico se realizan
presentaciones evaluando las diferentes
aristas a considerar de modo que el nivel
de riesgo a asumir guarde el parametro de
aceptable para la Sociedad. Sin perjuicio
de ello, la Sociedad ha trabajado en el
establecimiento de procedimientos
regulares de reuniones informativas en
todos los aspectos mencionados en el
punto precedente para facilitar la toma de
decisiones del organo de administracion.
Asimismo, se continuara evaluando la
posibilidad de implementar la redaccion de
una politica formal que establezca los
procedimientos vinculados a este aspecto.

Recomendacion 11.2:
Asegurar un efectivo
Control de la Gestion
empresaria.

I.2.1

Mensualmente el Directorio recibe el
informe mensual financiero y econémico
del cual surge el desarrollo del presupuesto
y el plan de negocios y en base a la
informacion recibida verifica el
cumplimiento de los mismos.

I1.2.2

El control por parte del Directorio es de
una periodicidad mensual. En este sentido,
la gerencia correspondiente elabora el
Informe de Operaciones, Mantenimiento,
Medio Ambiente y Seguridad de las
sociedades controladas por la Emisora.
Asimismo, se elabora el Informe Mensual
Financiero y Econdmico contemplando
todos los aspectos de gestion de la
Emisora. Vale mencionar que existe un
proceso de evaluacion de gerentes de
primera linea y de todo el personal
liderado por el Departamento de Recursos




Humanos y aprobado por el Directorio.

Recomendacion I1.3: Dar a
conocer el proceso de
evaluacion del desempefio

del Organo de

Administracion y su

impacto.

I1.3.1 La totalidad de los miembros del
Directorio cumplen en forma total lo
establecido en el Estatuto Social. La
Sociedad no cuenta con un Reglamento
para el funcionamiento del Directorio.

11.3.2 El Directorio prepara y emite la Memoria

conjuntamente con los estados financieros
anuales, documentos estos que incluyen
informacién suficiente que permite la
evaluacion de los resultados obtenidos por
el Directorio en la gestion de la Sociedad
considerando los objetivos originalmente
propuestos y la misma es considerada por
la Asamblea de Accionistas en ocasion de
tratar y resolver los asuntos contemplados
en los incisos 1 y 2 del articulo 234 de la
LGS, teniendo en cuenta asimismo para
ello toda la informacién que suministran
los documentos elaborados con ese fin;
como asi también los informes adicionales
que deben suministrarse en cumplimiento
de normas de aplicaciéon en materia de
oferta publica y cotizacion de titulos
valores.

La ultima Asamblea de Accionistas que
han considerado el tema fue celebrada 19
de abril de 2018.

Recomendacion I1.4: Que
el nimero de miembros
externos e independientes
constituyan una proporcion
significativa en el Organo
de Administracion.

11.4.1 La Sociedad considera que, en base a su
estructura accionaria y no haciendo oferta
publica de sus acciones, no es necesario
contar con Directores independientes.

11.4.2 De conformidad con el convenio de

accionistas suscripto en fecha 26 de abril
de 2012 y su modificacion del 30 de marzo
de 2015 entre Armando R. Loson, Carlos
Alfredo Bauzas y Holen S.A., el Directorio
de ASA, como sociedad perteneciente al
Grupo Albanesi, debe estar integrado por
un minimo de cinco (5) y un maximo de
nueve (9) directores titulares. Estando




compuesto actualmente el Directorio de
ASA por seis miembros, los mismos, de
conformidad con el convenio de
accionistas, han sido designados de
conformidad con el siguiente
procedimiento: (i) cuatro (4) miembros
fueron designados por Armando R. Losén,
entre ellos el Presidente; (ii) uno (1) por
Carlos Alfredo Bauzas; y (iii) uno (1) por
Holen S.A. El convenio de accionistas
asimismo prevé el numero de directores
que cada accionista debe designar cuando
el Directorio de ASA se encuentre
compuesto por un nimero mayor o menor
de directores, siendo que dichas
proporciones deben ser respetadas también
en el caso de designacion de directores
suplentes.

Recomendacion 11.5:
Comprometer a que
existan normas y
procedimientos inherentes
a la seleccion y propuesta
de miembros del Organo
de Administracion y
gerentes de primera linea.

11.5.1 X En base a su estructura actual, la Sociedad
no considera necesario contar con un
Comité de Nombramientos

11.5.1.1 X No aplica

I1.5.1.2 X No aplica

1I.5.1.3 X No aplica

11.5.1.4 X No aplica

IL.5.1.5 X No aplica

11.5.2 X No aplica

11.5.2.1. X No aplica

11.5.2.2 X No aplica

1I.5.2.3 X No aplica

11.5.2.4 X No aplica

I1.5.2.5 X No aplica

11.5.2.6 X No aplica

11.5.2.7 X No aplica

11.5.3 X No aplica

Recomendacion IL6: La .S‘ocie.Qad no fij a limites para la

Evaluar la conveniencia de participacion dg ’los miembros .del Grgano

que miembros del Organo crle administracion .y/o ﬁscal.lzacwn en

. . organos de otras sociedades emisoras.

de Administracion y/o

sindicos y/o consejeros de

vigilancia desempefien

funciones en diversas X

Emisoras.

Recomendacion 11.7:
Asegurar la Capacitacion y
Desarrollo de miembros
del Organo de




Administracion y gerentes
de primera linea de la
Emisora.

I1.7.1

En materia de Formacién y con el objeto
de reforzar las competencias de gestion del
Capital humano se lanz6 el “Programa de
Desarrollo de Habilidades Directivas” el
mismo tiene una duracion total de 10
modulos de 8 horas cada uno con una
frecuencia bimestral en donde nuestros
managers abordan temdticas tales como
comunicacion efectiva, liderazgo, trabajo
en equipo, gestion del tiempo. En la
intercesion entre dos modulos los
managers tienen la posibilidad de acceder
a sesiones de coaching con los formadores,
lo que permite asimilar los contenidos de
la formacion en situaciones reales en el
ejercicio de su funcién. El presente
programa se mantendra a lo largo de 2019.

I1.7.2

La Direcciéon recomienda e incentiva la
capacitacion permanente de sus miembros
mediante el financiamiento y la inscripcion
en cursos de actualizacion y capacitaciones
especificas brindados por universidades
y/u entidades especificas.

De esta manera se mantiene la dindmica
orientada al desarrollo de habilidades
técnicas para garantizar el desempefio del
personal ante los cambios que se producen
en la tecnologia y los contenidos de los
puestos de trabajo.

PRINCIPIO IIL

AVALAR

UNA EFECTIVA POLITICA

DE IDENTIFICACION, MEDICION,

ADMINISTRACION Y DIVULGACION DEL RIESGO EMPRESARIAL

Recomendacion I1I: El
Organo de Administracion
debe contar con una
politica de gestion integral
del riesgo empresarial y
monitorea su adecuada
implementacion.

1.1

Las sociedades controladas por la Emisora
cuentan con sistemas de gestion de riesgo
por los cuales se cubren todos los aspectos
necesarios para la gestion integral de
riesgos relacionados a medio ambiente,
cumplimiento de auditorias periodicas,
programas de seguridad, mantenimiento
predictivo y preventivo. Asimismo, el
Directorio da tratamiento a todos los
aspectos referidos a la gestion de riesgos.

1.2

La Sociedad, considerando su
funcionamiento y control sobre el tema, no
considera necesario contar con un Comité




de Gestién de Riesgos. Los principales
factores de riesgo de la actividad tienen
que ver con factores de mantenimiento,
higiene, seguridad y medio ambiente de
sus sociedades controladas estableciendo
los programas de trabajo las medidas
necesarias para prevenir y en su caso
mitigar esos riesgos. Los resultados de la
gestion son evaluados por el Directorio.
Asimismo, el Directorio da tratamiento a
todos los aspectos referidos a la gestion de
riesgos.

IIL.3

No aplica, dado que la sociedad es
meramente  inversora por lo que
unicamente tienen participaciéon en otras
sociedades. Sus sociedades controladas
poseen un area particular dedicada a la
administracion del sistema de gestion de
riesgo y  Areas  especificas  de
Mantenimiento, Medio Ambiente y
Seguridad que reportan a la Gerencia de
Planta de cada una de ellas. Asimismo, el
Directorio da tratamiento a todos los
aspectos referidos a la gestion de riesgos.
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No Aplica por ser una empresa Unicamente
holding. Sin perjuicio de ello en sus
sociedades controladas, la documentacion
del sistema de gestion ambiental
(planificaciones, procedimientos, i,
registros) es definida por el area que
administra el mismo. El Sistema de gestion
ambiental es auditado anualmente por
entes habilitados para revalidar su
certificacion. En esa oportunidad se
controla el cumplimiento de los
procedimientos y los registros que avalan
el seguimiento de las actividades
programadas previamente. En el mismo
sentido, el Ente Regulador de Ia
Electricidad (ENRE) realiza auditorias
ambientales periddicamente verificando el
cumplimiento de la  Planificacion
Ambiental (PA) presentada por las
sociedades controladas conforme lo exige
la regulaciéon vigente para todas las
Centrales del Mercado Eléctrico Mayorista
(MEM). Asimismo, el Directorio da
tratamiento a todos los aspectos referidos a
la gestion de riesgos.

IIL5

En la Memoria se menciona
especificamente este control detallindose
los distintos aspectos de cumplimiento en
el control de la gestion integral de riesgos
de la Sociedad. Asimismo, en los Estados
Financieros se realiza un desglose de los
puntos referidos a los aspectos de control
de riesgos financieros involucrados en la




gestion de la Sociedad. Asimismo, el
Directorio da tratamiento a todos los
aspectos referidos a la gestion de riesgos.

PRINCIPIO IV. SALVAGUARDAR LA INTEGRIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA CON

AUDITORIAS INDEPENDIENTES

Recomendacion IV:
Garantizar la
independencia y
transparencia de las
funciones que le son
encomendadas al Comité
de Auditoria y al Auditor

Externo.
V1 No aplica por cuanto la Sociedad no
) cuenta con Comité de Auditoria.
V2 X La Sociedad posee un area especifica de
’ Auditoria Interna, encargada de la
evaluacion y control de los procesos
internos de la empresa y dependiendo del
Presidente del Directorio.
V3 No aplica
IV 4 La Sociedad no posee una politica

vinculada a la rotacion de los miembros de
la Comision  Fiscalizadora. Price
Waterhouse & Co. S.R.L, se ha
desempefiado como auditor externo
independiente de la Sociedad durante los
ultimos ejercicios. Oportunamente la
Sociedad ajustard la rotacion del Auditor
Externo segun esto sea exigible por la
normativa vigente.

PRINCIPIO V. RESPETAR LOS DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS

Recomendacion V.1:
Asegurar que los
accionistas tengan acceso a
la informacion de la

Emisora.

Vi1 El .Direc.torio r.ealiza trimestr.alrr.lente
reuniones informativas con los accionistas.

V12 La Sociedad a través de su Oficina de

Relaciéon con el Mercado responde las
consultas y mantiene contacto directo con
los inversores. La Sociedad a través del
sito  web del Grupo  Albanesi
(www.albanesi.com.ar) cuenta con una
seccion  donde consta  informacion
especifica para los inversores. La Sociedad
cuenta con un apartado en dicho sitio web
donde se detalla informacion propia de la
Emisora, la cual es requerida por la CNV
en cada emision de titulos valores. La




Sociedad ha desarrollado dentro del sitio
web una seccion que no solo suministre
informacion relevante de la empresa
(Estatuto  Social, grupo econdmico,
composicion del Organo de
Administracion, estados  financieros,
Memoria anual, entre otros) sino que
también recoja inquietudes de usuarios en

general.

Recomendacion V.2:
Promover la participacion
activa de todos los
accionistas.

Va2l

El Organo de Administracion de la
Sociedad cumple con la normativa relativa
a las convocatorias de Asambleas. Notese
que durante el ejercicio 2018 todas las
Asambleas han sido undnimes con la
asistencia de los accionistas que
representan el 100 % del capital, por lo
que no han resultado necesarias las
convocatorias en los términos del articulo
237 delaley 19.550.

V.22

Sin perjuicio que la Sociedad no posee un
Reglamento de Funcionamiento Interno de
la Asamblea de Accionistas, la
informacion a ser considerada por los
mismos es suministrada con la antelacion
suficiente.

V.23

Los accionistas minoritarios no poseen
restricciones para la propuesta de asuntos a
tratar en Asamblea.

V.24

En virtud de la estructura cerrada de la
Sociedad, se considera que no es necesario
contar con una politica de estimulo a la
participacion de accionistas en particular.

V.25

Todos los Directores, previa su propuesta
por los accionistas y su designacion,
asumen el compromiso de cumplir con el
Codigo de Gobierno Societario y el
Cédigo de Etica y Conducta.

Recomendacion V.3:
Garantizar el principio de
igualdad entre accion y
voto.

La Sociedad no posee distintas clases de
acciones. La totalidad de las acciones que
componen el capital social tienen derecho
a 1 voto por accion.

Recomendacion V.4:
Establecer mecanismos de
proteccion de todos los
accionistas frente a las
tomas de control.

La Sociedad no hace oferta publica de sus
acciones.

Recomendacion V.5:
Incrementar el porcentaje
acciones en circulacion

No aplica dado que sus acciones no estan
abiertas al publico inversor y por lo tanto
no cotizan en el mercado.

10




sobre el capital.

Recomendacion V.6:
Asegurar que haya una
politica de dividendos
transparente.

V.6.1

La Emisora no posee una politica
especifica de distribucién de dividendos
establecida estatutariamente y aprobada
por la Asamblea. En este sentido,
unicamente se establece en el Articulo 13°
del Estatuto Social que los dividendos
deben ser pagados en forma proporcional a
las integraciones accionarias y dentro del
aflo en que son aprobados. Se deja
constancia que la politica del Grupo
Albanesi que permitid6 un importante
crecimiento en los ultimos afios es de
reinversion de utilidades para el desarrollo
de nuevos proyectos. Dentro del proceso
de formalizacion de las politicas de
Gobierno Societario, la Sociedad se
encuentra evaluando la posibilidad de
establecer un contenido especial sobre este
punto que regule, para cuando sea
oportuno, el procedimiento para distribuir
dividendos.

V.6.2

La Sociedad no posee procedimientos
especificos para la elaboracion de una
propuesta de destino de resultados
acumulados. Los mismos son tratados por
la Asamblea General de Accionistas que
se reune para dar tratamiento a los Estados
Financieros Anuales y considerando los
parametros establecidos por el Articulo
10° del Estatuto Social y la Ley N° 19.550
demas normas concordantes en cuanto a
los porcentajes a destinar a cada cuenta de
las ganancias liquidas del ejercicio y en su
caso al tratamiento de las pérdidas.

PRINCIPIO VI. MANTENER UN VINCULO DIRECTO Y RESPONSABLE CON LA COMUNIDAD

Recomendaciéon VI:
Suministrar a la
comunidad la revelacion
de las cuestiones relativas
a la Emisora y un canal de
comunicacion directo con
la empresa.

VL1

La informacion referida a la Sociedad esta
configurada meramente por una resefia
general de la actividad de la misma. La
Sociedad cuenta con un apartado en dicho
sitio web donde se detalla informacion
propia de la Emisora, la cual es requerida
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por la CNV en cada emision de titulos
valores. La Sociedad ha desarrollado
dentro del sitio web una seccion que no
solo suministre informacion relevante de la
empresa  (Estatuto Social, grupo
econdmico, composicion del Organo de
Administracion,  estados  financieros,
Memoria anual, entre otros) sino que
también recoja inquietudes de usuarios en
general.

VI.2 X En 2018 ratificando nuestra decision de
trabajar en el objetivo Nro. 4 de Desarrollo
Sustentable definido por la ONU lanzamos
nuestra Politica de Desarrollo Sustentable
que contiene 3 ejes de actividad alrededor
del cual se integran todas las acciones que
venimos llevando a cabo en estos ultimos
afios.
EJE 1 . Acciones con entidades del 3er
sector, orientadas al desarrollo de
destrezas con salida laboral.
EJE 2. Acciones con el sistema de
Educacion formal, orientadas al fomento
de la cultura de trabajo y descubrimiento
del ambiente laboral a través de la
articulacion de contenidos.
EJE 3. Sindicatos de actividad,
formaciones orientadas a desarrollar
destrezas de especializacion que mejora la
empleabilidad de las bolsas de trabajo de
cada region.

PRINCIPIO VII. REMUNERAR DE FORMA JUSTA Y RESPONSABLE

Recomendacion VII:

Establecer claras politicas

de remuneracion de los

miembros del Organo de

Administracion y gerentes

de primera linea, con

especial atencion a la

consagracion de

limitaciones

convencionales o

estatutarias en funcion de

la existencia o inexistencia

de ganancias.

VILI X La .Sociedad, en bgse a su 0pe4rat0ria

) habitual, no considera necesario la

conformacion de un Comité de
Remuneraciones.

VIL11 X No aplica.

VIL12 X No aplica.

VI3 X No aplica.

VII1.4 X No aplica.




VILLS X No aplica.
VIL2 X No aplica.
VIL21 X No aplica.
VIL2.2 X No aplica.
VIL2.3 X No aplica.
VIL2.4 X No aplica.
VIL2.5 X No aplica.
VIL2.6 X No aplica.
VIL2.7 X No aplica.
VIL3 X No aplica.
VIL4 X En el segundo semestre de 2018 se aprobd

la creacion de wuna estructura de
Compensaciones por grados salariales que
se llevarda adelante con una Consultora
Externa. Liderado por Recursos Humanos
y con la participacion de la linea se
definirdn contenidos de puestos cuya
valoracion  permitira  establecer  las
practicas de pago adecuadas en términos
de equidad interna y competitividad
externa. El proyecto se lanzé en noviembre
de 2018 y prevé un kick off en el segundo
trimestre de 2019.

PRINCIPIO VIII. FOMENTAR LA ETICA EMPRESARIAL

Recomendacion VIII:

La Emisora cuenta con un Codigo de Etica
y Conducta que fue aprobado por Acta de
Directorio del 16 de agosto de 2018 que
establece, entre sus principales
lineamientos el de actuar de forma ética y
responsable en la actividad diaria y los
comportamientos a adoptar en cada
circunstancia.

Garantizar

comportamientos éticos en

la Emisora.

VIIIL.1 X
VIIL.2 X

De conformidad con el Codigo de Etica y
Conducta sefialado en el punto VIII.1, de
haber consultas respecto del mismo, se
debera recurrir inicialmente al jefe
inmediato, al Gerente Corporativo de
Recursos Humanos y al Comité de Etica,
en ese orden. Sin embargo y de acuerdo al
articulo 7. “Linea Etica — Comité de
Etica”, se cre6 una linea para canalizar
denuncias que son confidenciales y pueden
ser andénimas también. El articulo 8
describe como se investigaran las posibles
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violaciones al Cédigo, en caso de haberlas.

VIIL3

Para recepcionar y evaluar denuncias, el
articulo 7 del Codigo de Etica y Conducta
crea una linea de denuncias con sus
diversos canales (pagina web,
telefonicamente y por email) que es
confidencial pero, adicionalmente, puede
ser an6onimo y de acceso por parte de
terceros. Se establece también una
proteccion para denunciantes contra
represalias y un proceso de investigacion
interna que lidera el Comité de Etica una
vez recibida una denuncia por una posible
violacién al Codigo.

PRINCIPIO IX: PROFUNDIZAR EL ALCANCE DEL CODIGO

Recomendacion IX:
Fomentar la inclusion de
las previsiones que hacen a
las buenas practicas de
buen gobierno en el
Estatuto Social.

La Sociedad no considera necesario incluir
previsiones relativas a buenas practicas de
gobierno societario en el texto del Estatuto
Social.
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GLOSARIO DE TERMINOS TECNICOS

Las siguientes no son definiciones técnicas, pero ayudan al lector a comprender algunos términos empleados
en la redaccion de las notas a los estados financieros consolidados del Grupo.

Términos Definiciones

/dia Por dia

AESA Albanesi Energia S.A.

AFIP Administracion Federal de Ingresos Publicos

AISA Albanesi Inversora S.A. (Sociedad absorbida por ASA)

AJSA Alba Jet S.A.

ASA Albanesi S.A.

AVRC Alto Valle Rio Colorado S.A.

BADCOR Tasa BADLAR corregida
Tasa de interés pagada por depositos a plazo fijo de mas de un millén de pesos, por el promedio

BADLAR ) .
de entidades financieras.

BCRA Banco Central de la Republica Argentina

BDD Bodega del Desierto S.A.

CAMMESA Compaiiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A.

CcC Ciclo combinado

CINIIF Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacion Financiera

CNV Comision Nacional de Valores

CTE Central Térmica Ezeiza

CTF Central Térmica Frias situada en Frias, Santiago del Estero (fusionada con GMSA).
Central Térmica Independencia situada en San Miguel de Tucuman, Tucuman (fusionada con

CTI
GMSA)

CTLB Central Térmica La Banda situada en La Banda, Santiago del Estero (fusionada con GMSA)

CTMM Central Térmica Modesto Maranzana situada en Rio IV, Cordoba

CTR Central Térmica Roca S.A.

CTRi Central Térmica Riojana situada en La Rioja, La Rioja (fusionada con GMSA)

CVP Costo Variable de Produccion

Dam’® Decametro Cubico. Volumen equivalente a 1.000 (mil) metros cubicos.

DH Disponibilidad Historica

Disponibilidad Porcentaje del tiempo en el cual la central o maquina (seglin corresponda) se encuentra en
servicio (generando) o disponible para generar pero no es convocada por CAMMESA.

DMC Disponibilidad Minima Comprometida

DO Disponibilidad Objetivo

DR Disponibilidad Registrada

ENARSA Energia Argentina S.A.

Energia Plus Plan creado por la Resolucion de SE 1281/06

ENRE Ente Nacional Regulador de la Electricidad

EPEC Empresa Provincial de Energia de Cordoba

FACPCE Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas

FONINVEMEM Fondo de In}/ersiones Nec.esarias que Permitan Incrementar la Oferta de Energia Eléctrica en el
Mercado Eléctrico Mayorista

GE General Electric

GECEN Generacion Centro S.A.

GLSA

Generacion Litoral S.A.



GLOSARIO DE TERMINOS TECNICOS (Cont.)

Términos Definiciones

GFSA Generacion Frias S.A.

GISA Generacion Independencia S.A.
GMSA Generacion Mediterranea S.A.

Grandes Usuarios
GROSA

GUDIs

GUMAs
GUMEs
GUPAs
GW
GWh
IASB
1GJ
INDEC
kV

kW
kWh

La Sociedad / El
Grupo
LGS
LVFVD
MAPRO
MAT
MEM
MMm3

MVA

MW
MWh
NCPA
NIC

NIIF

ON
PWPS
RECPAM

Resolucion 220/07

RG

RGA

RT

SADI

SE

TRASNOA S.A.
UGE

USD

Agentes del MEM que segun su consumo se clasifican en: GUMAs, GUMEs, GUPAs y GUDIs
Generacion Rosario S.A.

Grandes Demandas clientes de los Distribuidores con potencia demandada o declarada mayor a
300 kW

Grandes Usuarios Mayores

Grandes Usuarios Menores

Grandes Usuarios Particulares

Gigawatt. Unidad de potencia equivalente a 1.000.000.000 vatios.

Gigawatt-hora. Unidad de energia equivalente a 1.000.000.000 vatios-hora

Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (segun sus siglas en inglés)

Inspeccion General de Justicia

Instituto Nacional de Estadistica y Censos

Kilovolt. Unidad de medida de tension eléctrica equivalente a 1.000 (mil) volts.

Kilowatt o Kilovatio. Unidad de potencia equivalente a 1.000 vatios.

Kilovatio-hora. Unidad de energia equivalente a 1.000 vatios-hora

Albanesi S.A. junto con sus subsidiarias

Ley General de Sociedades

Liquidaciones de Venta con Fecha de Vencimientos a Definir

Mantenimientos Programados Mayores

Mercado a Término

Mercado Eléctrico Mayorista

Millones de metros cubicos.

Megavoltiamperio, unidad de energia equivale a la potencia aparente de 1 voltio x 1 amperio x
106.

Megawatt o Megavatio. Unidad de potencia equivalente a 1.000.000 vatios.

Megavatios-hora. Unidad de energia equivalente a 1.000.000 vatios-hora.

Normas Contables Profesionales Argentinas

Normas Internacionales de Contabilidad

Normas Internacionales de Informacion Financiera

Obligaciones Negociables

Pratt & Whitney Power System Inc

Resultado por exposicion a los cambios en el poder adquisitivo de la moneda

Marco regulatorio para la venta de energia a CAMMESA a través de los llamados “Contratos de
Abastecimiento MEM” bajo la Resolucion de la Secretaria de Energia N° 220/07

Resolucion General

Rafael G. Albanesi S.A.

Resoluciones técnicas

Sistema Argentino de Interconexion

Secretaria de Energia

Empresa de Transporte de Energia Eléctrica por Distribucion Troncal del Noroeste Argentino S.A.
Unidad Generadora de Efectivo

Délares estadounidenses
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Razoén Social:

Domicilio legal:

Albanesi S.A.

Estados Financieros Consolidados
Correspondientes al ejercicio econdmico N° 26 iniciado el 1° de enero de 2018 y
finalizado el 31 de diciembre de 2018
Presentados en forma comparativa
Expresados en pesos

Albanesi S.A.

Av. LN. Alem 855, Piso 14 - Ciudad Auténoma de Buenos Aires

Actividad principal: Inversora y financiera

C.ULT.

30-68250412-5

FECHAS DE INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO:

Del estatuto o contrato social: 28 de junio de 1994
De la ultima modificacion: 23 de febrero de 2018

Numero de Registro en la Inspeccion General de

Justicia: 6.216 del libro 115, tomo A de SA
Fecha de vencimiento del estatuto o contrato social: 28 de junio de 2093
COMPOSICION DEL CAPITAL (Ver Nota 15)
Acciones
N° de votos Suscripto,
que otorga integrado e
Cantidad Tipo cada una inscripto
$
64.451.745 | Ordinarias nominativas no endosables VN § 1 1 64.451.745
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.C ABA.T°1F°17 Armando Loson (h)

por Comision Fiscalizadora Presidente



Albanesi S.A.

Estado de Situacion Financiera Consolidado
Al 31 de diciembre de 2018 y 2017

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedades, planta y equipo
Inversiones en asociadas

Inversiones en otras sociedades
Activo por impuesto diferido

Saldo a favor impuesto a las ganancias
Otros créditos

Créditos por ventas

Total activo no corriente

ACTIVO CORRIENTE

Inventarios

Saldo a favor del impuesto a las ganancias, neto
Activos disponibles para la venta

Otros créditos

Créditos por ventas

Otros activos financieros a valor razonable con
cambios en resultados

Efectivo y equivalentes de efectivo

Total de activo corriente

Total de activo

Expresados en pesos

Notas 31.12.18 31.12.17

7 30.616.912.585 16.479.137.517
9 251.970.678 551.804.554
129.861 191.733
23 76.339.009 17.075.763

1.528.876 -
12 112.990.525 102.409.644
13 146.628.223 2.508.132
31.206.499.757 17.153.127.343
10 131.180.658 91.673.887

392,572 -

11 1.546.794.155 -
12 1.015.469.449 1.556.614.685
13 1.883.340.307 1.733.665.272
306.844.000 14.220.416
14 549.174.265 145.130.413

5.433.195.406

3.541.304.673

36.639.695.163

20.694.432.016

Las notas que se acompafian son parte integrante de los presentes estados financieros consolidados

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

CP.CECABA.T°1F°17

Dr. Raul Leonardo Viglione
Contador Publico (UCA)
C.P.CE.C.AB.A. T° 196 F° 169

2

Armando Loson (h)
Presidente



Albanesi S.A.

Estado de Situacion Financiera Consolidado (Cont.)
Al 31 de diciembre de 2018 y 2017

Expresados en pesos

Notas 31.12.18 31.12.17
PATRIMONIO
Capital social 15 64.451.745 62.455.160
Ajuste de capital 130.598.466 125.503.775
Reserva legal 21.225.591 8.073.030
Reserva facultativa 708.781.689 186.117.451
Reserva especial RG777/18 2.540.320.852 2.540.320.852
Reserva por revalio técnico 3.674.954.428 -
Otros resultados integrales (8.811.248) (8.089.719)
Resultados no asignados (569.162.739) 1.120.917.794
Patrimonio atribuible a los propietarios 6.562.358.784 4.035.298.343
Participacion no controladora 626.733.889 211.029.630
Total del patrimonio neto 7.189.092.673 4.246.327.973
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones 20 4.484.621 10.933.223
Pasivos por impuesto diferido 23 2.572.352.947 1.255.656.267
Otras deudas 18 1.160.602 9.773.301
Plan de beneficios definidos 24 23.325.803 16.931.148
Préstamos 19 18.562.801.524 10.370.145.010
Deudas comerciales 17 1.165.584.339 1.156.080.392
Total del pasivo no corriente 22.329.709.836 12.819.519.341
PASIVO CORRIENTE
Otras deudas 18 31.240.895 414.505.755
Deudas sociales 21 66.724.947 22.841.910
Plan de beneficios definidos 24 6.428.356 144.452
Préstamos 19 4.004.674.109 1.081.259.709
Impuesto a las ganancias, neto 33.299.255 13.917.574
Deudas fiscales 22 18.143.028 39.261.394
Deudas comerciales 17 2.960.382.064 2.056.653.908

Total del pasivo corriente
Total del pasivo
Total del pasivo y patrimonio

Las notas que se acompafian son parte integrante de los presentes estados financieros consolidados.

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

7.120.892.654

3.628.584.702

29.450.602.490

16.448.104.043

36.639.695.163

20.694.432.016

8 de marzo de 2019

Véase nuestro informe de fecha

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Contador Publico (UC

3

CPCE.CABA.T°1F° 17
Dr. Raul Leonardo Viglione

A)

CP.CE.C.AB.A. T° 196 F° 169

Armando Loson (h)
Presidente



Albanesi S.A.

Estado de Resultado Integral Consolidado
Correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2018 y 2017
Expresados en pesos

31.12.18 31.12.17
Notas
Ingresos por ventas 26 8.279.925.012 4.491.631.849
Costo de ventas 27 (4.056.877.512) (2.786.291.906)
Resultado bruto 4.223.047.500 1.705.339.943
Gastos de comercializacion 28 (45.809.409) 28.594.750
Gastos de administracion 29 (305.429.376) (155.881.286)
Resultado por participacion en asociadas 9 (291.178.585) 20.250.840
Otros ingresos operativos 30 254.622.730 26.958.167
Otros egresos operativos 31 (354.041.488) -
Resultado operativo 3.481.211.372 1.625.262.414
Ingresos financieros 32 108.755.674 149.076.941
Gastos financieros 32 (2.220.089.581) (712.798.569)
Otros resultados financieros 32 (4.233.317.742) (1.313.902.801)
Resultados financieros, neto (6.344.651.649) (1.877.624.429)
Resultado antes de impuestos (2.863.440.277) (252.362.015)
Impuesto a las ganancias 23 466.394.162 529.066.415
(Pérdida)/ Ganancia del ejercicio (2.397.046.115) 276.704.400
Otro Resultado Integral
Revaluacion de propiedades, planta y equipos 5.310.545.536 -
Plan de pensiones 24 (970.677) (1.484.353)
Efecto en el impuesto a las ganancias (1.327.393.718) (441.297)
Otro resultado integral del ejercicio 3.982.181.141 (1.925.650)
Ganancia integral del ejercicio 1.585.135.026 274.778.750
Las notas que se acompaiian son parte integrante de los presentes estados financieros consolidados.
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECABA.T°1F°17 Armando Losén (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente

Dr. Raul Leonardo Viglione
Contador Publico (UCA)
C.P.CE.C.AB.A. T° 196 F° 169
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Albanesi S.A.

Estado de Resultados Integrales Consolidados (Cont.)
Correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2018 y 2017

(Pérdida) / Ganancia del ejercicio atribuible a:
Los propietarios de la Sociedad

Participacion no controladora

Ganancia integral del ejercicio atribuible a:
Los propietarios de la Sociedad

Participacion no controladora

Expresados en pesos

(Pérdida) / Ganancia por accion atribuible a los propietarios

de la sociedad
(Pérdida)/ Ganancia por accion bésica y diluida

Nota 31.12.18 31.12.17
(2.139.316.550) 263.476.945
(257.729.565) 13.227.455
1.534.916.349 261.647.578
50.218.677 13.131.172
33 (33,19 4,22

Las notas que se acompaflan son parte integrante de los presentes estados financieros consolidados.

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CP.CE.CABA . T°1F° 17 Armando Loson (h)

Dr. Ratil Leonardo Viglione Presidente

Contador Publico (UCA)
C.P.CE.C.AB.A. T° 196 F° 169
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Saldos al 31 de diciembre de 2016
Segun lo dispuesto por la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas del 18 de abril de 2017:
-Reserva legal
- Reserva facultativa
Aportes de la participacién no controladora
Desafectacion de reserva por revalio técnico
Otros resultados integrales
Ganancia del ejercicio
Saldos al 31 de diciembre de 2017
Incorporacion fusion por absorcion a partir del 1° de
enero de 2018 (Nota 41)
Segun lo dispuesto por la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas del 18 de abril de 2018
-Reserva legal
- Reserva facultativa
Dividendos atribuibles al interés no controlante
Desafectacion de reserva por revalio técnico
Otros resultados integrales
Pérdida del ejercicio
Saldos al 31 de diciembre de 2018

Albanesi S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Consolidado
Correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2018 y 2017

Expresados en pesos

Atribuible a los propietarios

Aporte de los propietarios

Resultados acumulados

Participacién no

Total patrimonio

Capital Social . . Reserva Reserva especial Reserva por Otros resultados  Resultados no controladora
Ajuste de tal R legal Total
(Nota 15) Juste de capita eservalega facultativa RG777/18 revaliio técnico integrales asignados o

62.455.160 125.503.775 3.579.909 - 2.540.320.852 - (6.260.352) 1.048.051.421 3.773.650.765 197.857.274 3.971.508.039
- - 4.493.121 - - - - (4.493.121) - - -

- - - 186.117.451 - - - (186.117.451) - - -
. N - - - - - B - 41.184 41.184

. B - - . - (1.829.367) B (1.829.367) (96.283) (1.925.650)
- - - - - - - 263.476.945 263.476.945 13.227.455 276.704.400

62.455.160 125.503.775 8.073.030 186.117.451 2.540.320.852 - (8.089.719) 1.120.917.794 4.035.298.343 211.029.630 4.246.327.973
1.996.585 5.094.691 589.572 14.420.202 - - - 970.043.042 992.144.092 366.917.422 1.359.061.514

- - 12.562.989 - - - - (12.562.989) - - -

- - - 508.244.036 - - - (508.244.036) - - -

- - - - - - - - - (1.431.840) (1.431.840)

- - - - - 3.674.954.428 (721.529) - 3.674.232.899 307.948.242 3.982.181.141

- - - - - - - (2.139.316.550) (2.139.316.550) (257.729.565) (2.397.046.115)

64.451.745 130.598.466 21.225.591 708.781.689 2.540.320.852 3.674.954.428 (8.811.248) (569.162.739) 6.562.358.784 626.733.889 7.189.092.673

Las notas que se acompaiian son parte integrante de los estados financieros consolidados.
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA. T°1F°17 Armando Losén (h)

por Comision Fiscalizadora

Dr. Raul Leonardo Viglione

Contador Pablico (UCA)

CP.CE.C.AB.A. T° 196 F° 169

Presidente



Albanesi S.A.

Estado de Flujos de Efectivo Consolidados
Correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2018 y 2017
Expresados en pesos

Notas 31.12.18 31.12.17

Flujo de efectivo de las actividades operativas:
(Pérdida) Ganancia del ejercicio (2.397.046.115) 276.704.400
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo pr ientes de las actividades operativas:
Impuesto a las ganancias (466.394.162) (529.066.415)
Resultados de inversiones en asociadas 9 291.178.585 (20.250.840)
Depreciaciones de propiedades, planta y equipo 7y27 1.351.356.104 559.400.768
Valor actual de créditos y deudas 49.410.990 5.555.945
Disminucion de provisiones 20 (2.920.448) (2.554.974)
Deudores incobrables - (113.493)
Provision honorarios directores 48.837.385
Desvalorizacion de activos - 2.145.174.484
Resultados por cambios en el valor razonable de instrumentos financieros 31 (826.561.438) (105.534.845)
Intereses y diferencias de cambio y otros 15.554.395.972 (870.240.757)
RECPAM (8.442.899.253) (1.368.420.774)
Condonacién de deuda 30 (250.310.154) -
Devengamiento de planes de beneficios 24 18.751.145 628.852
Cambios en activos y pasivos operativos:
Disminucién/ (Aumento) de créditos por ventas 101.684.188 (238.855.298)
Disminucion/ (Aumento) de otros créditos 150.152.150 876.780.731
(Aumento) de inventarios (44.707.197) (44.451.412)
(Disminucién)/ Aumento de deudas comerciales (3.877.570.133) 924.154.504
(Disminucién)/ Aumento de otras deudas (237.535.971) 437.243.608
(Disminucién)/ Aumento de deudas sociales y cargas fiscales (7.943.272) 215.430.913
Pago del impuesto a las ganancias (20.140.952) (3.380.510)
Flujo de efectivo (aplicado a) generado por las actividades operativas 941.155.566 2.286.681.245
Flujo de efectivo de las actividades de inversion:
Efectivo incorporado por fusion 143.635.498 -
Cobro de dividendos 8.606.437 9.802.007
Pagos por compras de propiedades, plantas y equipos 7 (2.472.827.819) (4.404.808.944)
Pagos por adquisicion de activos destinados a la venta (955.189.885) -
Rescates de fondos comunes de inversion 31.358.000 138.540.014
Cobros de instrumentos financieros 714.718.250 29.224.783
Préstamos otorgados (45.337.398) (29.018.359)
Flujo de efectivo (aplicado a) las actividades de inversién (2.575.036.917) (4.241.131.211)
Flujo de efectivo de las actividades de financiacién:
Pago de préstamos 19 (6.351.294.961) (6.351.294.961)
Pago de intereses 19 (2.011.934.450) (2.927.935.556)
Toma de préstamos 19 10.330.161.374 10.330.161.374
Flujo de efectivo generado por las actividades de financiaciéon 1.966.931.963 1.036.314.177
AUMENTO/ (DISMINUCION) DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 333.050.612 (©18.135.789)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio 145.130.413 979.914.104
RECPAM (46.833.621) 2.423.810
Resultados financieros del efectivo y equivalentes de efectivo 117.826.864 80.928.288
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del ejercicio 14 549.174.268 145.130.413

333.050.612 (918.135.789)

Las notas que se acompaifian son parte integrante de los estados financieros consolidados.
1) Incluye pagos anticipados a proveedores por la compra de propiedades, plantas y equipo por $ 540.575.635 al 31 de diciembre de 2018 y $
226.321.850 al 31 de diciembre de 2017.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECABA T°1F°17 Armando Losén (h)
por Comision Fiscalizadora Dr. Ratl Leonardo Viglione Presidente
Contador Pablico (UCA)

CP.CE.C.AB.A . T° 196 F° 169



Albanesi S.A.

Estado de Flujos de Efectivo Consolidado (Cont.)

Correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2018 y 2017

Expresados en pesos

Transacciones significativas que no representan variaciones de efectivo:

Notas 31.12.18 31.12.17
Adquisicion de propiedad, planta y equipos no abonados 7 (56.941.618) (21.518.050)
Anticipo a proveedores aplicados a la adquisicion de propiedades, planta y equipo 7 (25.680.806) -
Otro resultado integral del ejercicio 3.982.181.141 (1.829.367)
Adquisicion activos destinados a la venta financiada por proveedores (96.359.278)
Costos financieros activados en propiedad, planta y equipo 7 (914.134.250) (845.644)
Emision de ON con integracion en especie 19 - 916.001.106
Cesion de créditos con directores a RGA - 34.674.666
Compensacion de Honorarios directores con Otros créditos 32.590.458 -
Dividendos asignados al interés no controlante compensados 1.431.840 -
Incorporacion de saldos por fusion (Nota 41)
Activos
Propiedades, planta y equipo 2.680.359.946 -
Activo por impuesto diferido 1.163.688 -
Otros créditos 282.380.131 -
Inventarios 20.322.775 -
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en resultados 29.676.880 -
Saldo a favor impuesto a las ganancias, neto 1.097.695 -
Créditos por ventas 320.005.184 -
Total activos 3.335.006.299 -
Pasivos
Pasivo neto por impuesto diferido (194.060.766) -
Préstamos (2.356.005.292) -
Otras deudas (5.314.572) -
Deudas fiscales (6.651.866) -
Deudas sociales (1.951.921) -
Deudas comerciales (278.536.907) -
Total pasivos (2.842.521.324) -
Patrimonio Atribuible a los Propietarios (425.648.029) -
Participacion no controlante (166.402.774) -
Efectivo incorporado por fusion (99.565.828) -

Las notas que se acompafian son parte integrante de los estados financieros consolidados.
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidado
Correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2018 y 2017
Expresadas en pesos

NOTA 1: INFORMACION GENERAL

La Sociedad fue constituida en el afio 1994 como sociedad inversora y financiera. A través de sus sociedades controladas y
relacionadas, ASA ha invertido en el mercado energético, en el segmento de generacion y comercializacion de energia
eléctrica.

El Grupo Albanesi a través de ASA y su sociedad vinculada AESA se dedican a la generacion y comercializacion de energia
eléctrica, en tanto que, a través de RGA, se ha focalizado en el negocio de comercializacion y transporte de gas.

La estrategia principal del Grupo Albanesi de los ultimos afios ha sido buscar una integracion vertical, aprovechando su
vasta experiencia y reputacion en el mercado de comercializacion de gas natural obtenida a través de RGA, para luego sumar
el negocio de generacion de energia eléctrica. De esta forma se busca capitalizar el valor agregado desde la compra a grandes
productores de gas en todas las cuencas del pais hasta su transformacién y comercializacion como energia eléctrica.

Se detalla a continuacion la participacion de ASA en cada sociedad.

Pais % de participacion en
Sociedades de Actividad principal poder
constitucion 31.12.18 31.12.17
CTR D Argentina Generacion de energia eléctrica 75% -
GECEN @ Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
GLSA Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
GMSA Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
GROSA Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
Solalban Energia S.A. Argentina Generacion de energia eléctrica 42% 42%

(1) Sociedad incorporada en el marco del proceso de fusion por absorcion conforme se detalla en la nota 41.

(2) Con fecha 27 de agosto de 2018, el directorio de ASA ha designado a GECEN como Subsidiaria No Restringida en los términos del
Indenture en el marco del Bono Internacional garantizado por la Sociedad y emitido por GMSA y CTR, lo que significa que sus acreedores
no tienen recurso contra ASA ni sus subsidiarias.

El grupo Albanesi posee a la fecha de firma de los presentes estados financieros consolidados una capacidad instalada total
de 1.520 MW, lo que representa el 6,1% de la capacidad termoeléctrica instalada total en Argentina, ampliandose con 375
MW adicionales contando todos los nuevos proyectos adjudicados actualmente en obra.

Por su parte, RGA es la principal comercializadora de gas brindando servicios energéticos a industrias y a centrales térmicas.

En 2017 ASA (sociedad absorbente y continuadora) ha sido parte de un proceso de fusion en virtud del cual absorbid a
AISA. El 21 de noviembre 2017 se suscribiod el acuerdo definitivo de fusion el cual establecio la fecha efectiva de fusion a
partir del 1° de enero de 2018. La fusion fue aprobada por CNV con fecha 11 de enero de 2018 y se encuentra en tramite su
registracion en la Inspeccion General de Justicia, dejandose asentado que a la fecha de emision de los presentes estados
financieros consolidados que ni ASA ni AISA recibieron notificaciéon alguna que confirme su inscripcion en el mencionado
Registro Publico. (Nota 41).

Durante el 2015, ASA incursion6 en el mercado de capitales. Con fecha 20 de noviembre de 2015 obtuvo la autorizacion
para el ingreso al régimen de oferta ptiblica y creacion de un programa de ON simples (no convertibles en acciones) de hasta
USD 100.000.000 o su equivalente en otras monedas, en una o mas clases o series. De esta manera, la Sociedad emiti6 el 29
de diciembre de 2015 las ON Clase I por $ 70 millones, el 25 de octubre de 2016 las ON Clase II por $ 220 millones y, el
15 de junio de 2017 las ON Clase III por $ 256 millones.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA. T°1F°17 Armando Loson (h)
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 1: INFORMACION GENERAL (Cont.)

Con fecha 7 de julio de 2016 GMSA, GFSA y CTR obtuvieron, mediante Resolucion 18.110 de la CNV, la autorizacion
para la co-emision en el mercado local e internacional, de ON, simples, no convertibles en acciones, garantizadas y no
subordinadas. El 27 de julio de 2016 se emitieron ON por un monto de USD 250 millones y el 5 de diciembre de 2017 se
emitieron adicionalmente USD 86 millones, ambas con vencimiento el 27 de julio de 2013. Ambas emisiones estan
incondicionalmente garantizadas en su totalidad por ASA.

Con fecha 8 de agosto de 2017, la asamblea general extraordinaria de ASA aprobo la constitucion de un programa para la
co-emision de obligaciones negociables simples (no convertibles en acciones) junto con CTR por un valor nominal total en
circulacion de hasta USD 100.000.000 (Doélares estadounidenses cien millones) o su equivalente en otras monedas.

A continuacidn, se detalla la informacién mas relevante correspondiente a las centrales termoeléctricas que operan las
subsidiarias de ASA.

Central Térmica Modesto Maranzana

GMSA es propietaria de la Central Térmica Modesto Maranzana (CTMM), ubicada en la localidad de Rio Cuarto, Provincia
de Cordoba. La Central originalmente tenia instalado un ciclo combinado en operaciéon con 70 MW de capacidad, en dos
bloques de maquinas de 35 MW cada uno, formado cada bloque por una Turbina de Gas Frame 5, un Generador y una Turbina
de Vapor en un sistema de eje Gnico.

En octubre de 2008, GMSA complet6 la primera etapa del proyecto de ampliacion de la Central con la instalacion y puesta
en marcha de dos nuevas turbinas de gas aeroderivadas PWPS SwiftPac 60, FT8-3 de 60 MW, cada una integrada por dos
turbinas de gas aeroderivadas de 30 MW, dispuestas de forma tal que transmiten su potencia a un unico generador ofreciendo
asi una gran flexibilidad en la operacion.

Continuando su proceso de expansion, durante el afio 2010, en CTMM se instal6 una tercera turbina PWPS SwiftPac 60,
FT8-3 de 60 MW que entrd en operacion comercial en el mes de septiembre de dicho afio, alcanzando asi una potencia
instalada de 250 MW.

El 28 de marzo de 2016, GMSA firmé un acuerdo con Siemens Industrial Turbomachinery AB para CTMM, para la provision
y montaje de dos turbinas Siemens SGT-800 de 50 MW nominales cada una. Esta ampliacion se realiz6 bajo el marco de un
acuerdo firmado bajo Resolucion S.E. 220/07. El 6 de julio de 2017 las dos turbinas Siemens SGT-800 fueron habilitadas
comercialmente en el MEM. De este modo la capacidad instalada de la Central ha pasado de 250 MW a 350 MW.

Mediante la Resolucion SEE 287 - E/2017 del 10 de mayo de 2017, la SE instruyé a CAMMESA a convocar a interesados a
ofertar nueva generacion térmica de tecnologia de cierre de ciclo combinado y cogeneracién, con compromiso de estar
disponible para satisfacer la demanda en el MEM.

GMSA participé en aquella convocatoria y fue adjudicada con dos proyectos de cierre de ciclo combinado a través de la
Resolucion SEE 926 — E/2017.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 1: INFORMACION GENERAL (Cont.)

Central Térmica Modesto Maranzana (Cont.)

Uno de ellos es el cierre de ciclo combinado de las unidades TG06 y TG07 de la CTMM, ubicada en la localidad de Rio
Cuarto, Provincia de Cordoba. El proyecto consiste en la instalacion de una nueva turbina de gas Siemens SGT800 de 54
MW de potencia (47,5 MW de potencia garantizada) y la conversién a ciclo combinado de las tres turbinas de gas
(configuracion 3x1). Para la realizacion de dicha conversion se instalard, a la salida de gases de las turbinas de gas, una
caldera de recuperacion que producira vapor en dos presiones para alimentar una turbina de vapor, SST-600 que entregara
65 MW adicionales a la red, como asi también la infraestructura necesaria para la operacion y mantenimiento del mismo. El
proyecto de cierre de ciclo combinado de CTMM permitira aportar 112,5 MW adicionales al SADI. La incorporacion de la
nueva turbina de gas agregara una demanda adicional de combustible al sistema. La incorporacion de la maquina turbo vapor,
aportara 65 MW, sin consumo adicional de combustible, alcanzando el ciclo completo un consumo especifico de 1.590
kcal/kWh. en el cierre de ciclo combinado

Este proyecto fue adjudicado por Resolucion SEE 926 — E/2017 el 17 de octubre de 2017 y tiene prevista su entrada en
servicio a mediados de 2020.

El contrato de Demanda Mayorista entre GMSA y CAMMESA para el cierre de ciclo combinado de la Centra Térmica
Modesto Maranzana fue firmado el 14 de diciembre de 2017.

Central Térmica Independencia

Central Térmica Independencia (CTI), estd ubicada en la ciudad de San Miguel de Tucuman, provincia de Tucuman. CTI se
encontraba fuera de servicio y durante 2011, el Grupo Albanesi realizo todos los trabajos y obras necesarias para instalar
120MW con tecnologia PWPS, asi como para reacondicionar las instalaciones auxiliares existentes, obteniendo la
habilitacion comercial el 17 de noviembre de 2011.

El 30 de junio 2016, en el marco de la licitacion convocada por la Secretaria de Energia Eléctrica mediante la Res SEE N°21,
GMSA firmé un Contrato de Demanda Mayorista por CTI para la instalacion de nueva capacidad de generacion térmica. El
proyecto consiste en la instalacion de 100 MW (92 MW comprometidos) en dos etapas.

Para tal fin, con fecha 30 de abril de 2016, se firmé un contrato con Siemens Industrial Turbomachinery AB por la compra
de la primera turbina SGT-800 de 50 MW, cancelando el 50% en diciembre de 2016 y financiando el 50% restante en 24
cuotas a partir de septiembre 2017. El dia 10 de agosto de 2017, en cumplimiento del Contrato de Demanda Mayorista, se
obtuvo la habilitacion comercial de la primera etapa, por una potencia maxima de 49,6 MW en su funcionamiento con gas
natural, y 46,5 MW con gas oil. La misma esta vinculada al SADI en la ET INDEPENDENCIA 132 KV de TRANSNOA,
provincia de Tucuman.

En relacion a la segunda etapa, con fecha 9 de agosto de 2016 se firmé un contrato con Siemens Industrial Turbomachinery
AB por la compra de una segunda turbina SGT-800 de 50 MW, cancelando el 50% en marzo de 2017 y financiando el 50%
restante en cuotas a partir de abril 2018.

El 1° de febrero de 2018 se obtuvo la habilitacion comercial de la segunda etapa por una potencia maxima de 49 MW en
su funcionamiento con GAS NATURAL y 47 MW con GAS OIL.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 1: INFORMACION GENERAL (Cont.)
Central Térmica Riojana

Central Térmica Riojana (CTRi) esta ubicada en la provincia de La Rioja, la cual cuenta con 4 unidades de generacion:
Turbogrupo Fiat TG21 de 12MW, Turbogrupo John Brown TG22 de 16MW, Turbogrupo Fiat TG23 12MW y Turbogrupo
Siemens SGT800 TG24 de 50 MW, por el que se firm6 un contrato con CAMMESA por el aumento de la capacidad instalada
en 50 MW por el acuerdo bajo Resolucion 220/07 S.E.

El Turbogrupo Siemens fue adquirido por medio de contrato con Siemens Industrial Turbomachinery AB, firmado el 7 de
septiembre de 2015. Se obtuvo la habilitacion comercial el 20 de mayo de 2017, por una potencia maxima de 46,68 MW
operando con gas natural, y de 45 MW operando con gas oil. La misma se encuentra conectada al SADI en la ET La Rioja.

Central Térmica La Banda

Central Térmica La Banda (CTLB) esta ubicada en la provincia de Santiago del Estero, cuenta actualmente con dos unidades
de generacion Turbogrupo Fiat TG21 de 16 MW y Turbogrupo Fiat TG22 de 16 MW.

Central Térmica Frias

Central Térmica Frias (CTF) esta ubicada en la provincia de Santiago del Estero, cuenta con 60 MW nominales de capacidad
de generacion térmica a través de una turbina con tecnologia PWPS, compuesta por dos turbinas de gas que trasmiten su
potencia mecanica a un unico generador de 60 MW. El funcionamiento de esta maquina consiste en la conversion de la
energia quimica del combustible, que es inyectado en las camaras de combustion (tanto liquido como gaseoso), en energia
mecanica que es transmitida al generador, el cual realiza una tltima conversion a energia eléctrica.

El acuerdo de compra de la Turbina previ6 una financiacion por un plazo de 4 afios de USD 12 millones por PWPS a partir
de la aceptacion provisoria. Dicho importe se encuentra expuesto en deudas comerciales no corrientes, por el equivalente a
$452.400.000.

Central Térmica Ezeiza

Central Térmica Ezeiza (CTE) esta ubicada en la provincia de Buenos Aires, cuenta con 3 turbinas Siemens SGT-800 de 50
MW cada una. Esta Central nace en el marco de la Resolucion SEE 21/2016.

Las unidades TG02 y TGO3 fueron habilitadas comercialmente el 29 de septiembre de 2017, para operar por un total de 93
MW, con tarifas nominadas en dolares, y con vigencia de 10 afios. Las mismas estan vinculadas al SADI en la nueva ET
TORRES 132 kV, provincia de Buenos Aires. Ambas turbinas conforman la primera etapa de un proyecto total de 150 MW.

Para la consecucién de la primera etapa, con fecha 30 de abril de 2016 se firmd un contrato con Siemens Industrial
Turbomachinery AB por la compra de las turbinas mencionadas, abonando el 50% en septiembre de 2016 y financiando el
50% restante en cuotas a partir de septiembre de 2017.

Respecto a la segunda etapa del proyecto, con fecha 9 de agosto de 2016 se firm6 un contrato con Siemens Industrial
Turbomachinery AB por la compra de una tercera turbina SGT-800 de 50 MW, abonando el 50% en marzo de 2017 y
financiando el 50% restante en cuotas a partir de abril 2018. El 3 de febrero de 2018 se obtuvo la habilitaciéon comercial de
la segunda etapa.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)
NOTA 1: INFORMACION GENERAL (Cont.)

Central Térmica Ezeiza (Cont.)

Mediante la Resolucion SEE 287 - E/2017 del 10 de mayo de 2017, 1a SE instruyé6 a CAMMESA a convocar a interesados a
ofertar nueva generacion térmica de tecnologia de cierre de ciclo combinado y cogeneracion, con compromiso de estar
disponible para satisfacer la demanda en el MEM.

GMSA particip6 en aquella convocatoria y fue adjudicada con dos proyectos de cierre de ciclo combinado a través de la
Resolucion SEE 926 — E/2017.

El proyecto de cierre de ciclo combinado de CTE permitira entonces aportar 138 MW adicionales al SADI. Si bien, la nueva
TG a instalarse generard un consumo adicional de combustible, la incorporacién de dos turbinas de vapor significara la
incorporacion de 88 MW adicionales sin consumo adicional de combustible, alcanzando ambos ciclos completos un consumo
especifico de 1.590 Kcal/KWh (Ver nota 25).

El proyecto fue adjudicado por Resolucion SEE 926 — E/2017 el 17 de octubre de 2017 y tiene prevista su entrada en servicio
en 2020.

El contrato de Demanda Mayorista entre GMSA y CAMMESA para el Proyecto de cierre de ciclo combinado de la Central
Térmica Ezeiza fue firmado el 14 de diciembre de 2017.

Proyecto de Cogeneracion Arroyo Seco

A través de la Resolucion SE 287/2017 la Secretaria de Energia solicito ofertas para la instalacion de proyectos de generacion
mediante el cierre de ciclos abiertos y cogeneracion. En ese marco GECEN present6 un proyecto de cogeneracion en Arroyo
Seco, Provincia de Santa Fe por 100 MW de potencia.

El Proyecto presentado por GECEN fue adjudicado por medio de la Resolucion SE 820/2017 y consiste en la instalacion de
dos turbinas de gas Siemens modelo SGT800 de 100 MW de capacidad nominal y una caldera de recuperacion del calor
que, mediante el uso de los gases de escape de la turbina, generara vapor. De este modo la Sociedad generara (i) energia
eléctrica, que sera comercializada (a) bajo un contrato suscripto con CAMMESA en el marco de la licitacion publica bajo
la Resolucion SEE N° 287/2017 y adjudicado por Resolucion SEE N° 820/2017, con una duracion de 15 afos, y (b) bajo un
acuerdo con LDC Argentina S.A. (ii) vapor, que serd suministrado a LDC Argentina S.A. para su planta ubicada en Arroyo
Seco mediante un acuerdo de generacion tanto de vapor como de energia eléctrica.

El contrato de Demanda Mayorista entre GECEN y CAMMESA fue firmado el 28 de noviembre de 2017.

Como consecuencia del contexto macroecondmico observado en el mes de mayo de 2018, segun el acta de fecha 28 de
septiembre de 2018, el Directorio de GECEN ha decidido iniciar un proceso de venta del proyecto de cogeneracion de
energia térmica denominado Arroyo Seco. A tales efectos, se ha contratado un asesor financiero que, entre otros servicios,
le brindaré asistencia en la identificacién de potenciales adquirientes y los pasos posteriores hasta alcanzar la potencial
venta.

Dicho proceso busca conseguir los fondos necesarios para que GECEN pueda hacer frente a las obligaciones financieras
que asumio exclusivamente en el marco de dicho proyecto.

Es importante destacar que GECEN es una Subsidiaria No Restringida de ASA bajo los términos del bono internacional, lo
que significa que sus acreedores no tienen recurso contra ASA ni sus subsidiarias.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 1: INFORMACION GENERAL (Cont.)

Central Térmica Sorrento

Central Térmica Sorrento es una central térmica ubicada en Rosario, provincia de Santa Fe y posee una potencia entregada
al sistema de 135 MW. Dicha potencia esta compuesta por una turbina de vapor marca Ansaldo, la cual puede operar en
forma simultanea con gas y fuel-oil, y puede ser abastecida por barco desde su propio puerto e instalaciones de descarga.

Central Térmica Roca

En el afio 2011, el Grupo Albanesi a través de CTR adquirié una central (la “Central”) ubicada en las proximidades de la
ciudad de Gral. Roca, provincia de Rio Negro, sobre la ruta Provincial N° 6, km 11,1, que se encontraba indisponible desde
el afno 2009.

Construida en el afio 1995, se trata de una central de ciclo abierto con tecnologia EGT (European Gas Turbines) y una
potencia nominal de 130 MW. Durante el ejercicio 2012, se concluy6 la primera etapa de reparacion y reacondicionamiento
de la Central quedando habilitada para la operacion comercial a fines de junio de 2012. A fines de junio de 2013 se finalizé
la segunda etapa, que consistié en el reacondicionamiento y modificacion de las instalaciones e infraestructura con el fin de
realizar la conversién a combustible dual, permitiendo el uso de combustible alternativo (Gas Oil) para alimentar el
turbogrupo.

En octubre de 2015, se firm6é con CAMMESA un nuevo Contrato de Abastecimiento al MEM por una potencia de 55 MW,
bajo la Resolucion SE 220/07, para instalar una unidad turbo vapor y proceder al cierre de la unidad turbo gas existente.

CTR llevo6 adelante el proyecto para cerrar el ciclo de la Central, lo cual implic6 expandir en 60 MW la capacidad mediante
la instalacién de una turbina de vapor y una caldera de recuperacion entre otros equipamientos. Ademas de incrementar la
potencia, es un importante aporte en términos ambientales y de eficiencia energética, ya que la energia adicional que se
generara no implicara consumo adicional de combustible.

El dia 4 de agosto de 2018, CTR obtuvo la habilitaciéon comercial de la turbina de vapor GE como agente generador el
Mercado Eléctrico Mayorista, ampliando la capacidad de generacion de la Central en 60 MW.

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS DE LA GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA

Los ingresos del Grupo vinculados a la actividad de generacion eléctrica provienen de ventas a los Grandes Usuarios en el
Mercado a Término, por su Demanda de Energia Excedente (Resolucion SE 1281/06), por las ventas a CAMMESA bajo la
Resolucion SE 220/07, por ventas bajo la Resolucion SE 21/16 y Resolucion SE 19/17. Asimismo, el excedente de energia
generado bajo las modalidades descriptas en las Resoluciones SE 1281/06 y 220/07 son vendidas al Mercado Spot conforme
a la normativa vigente en el MEM administrado por CAMMESA.

a) Normativa Energia Plus Resolucion 1281/06
En la misma se establece que la energia existente comercializada en el mercado Spot tiene las siguientes prioridades:
(1) Demandas inferiores a los 300 KW,

(2) Demandas superiores a los 300 KW con contratos; y
(3) Demandas superiores a los 300 KW sin contratos.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS DE LA GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA (Cont.)
a) Normativa Energia Plus Resolucién 1281/06 (Cont.)

Asimismo, establece ciertas restricciones a la comercializacion de energia eléctrica e implementa el servicio de “Energia
Plus” que consiste en la oferta de disponibilidad de generacion adicional por parte de los agentes generadores. Los mismos
deben cumplir los siguientes requisitos: (i) deberan ser agentes del MEM cuyas unidades generadoras hayan sido habilitadas
comercialmente con posterioridad al 5 de septiembre de 2006 y (ii) contar con contratos de abastecimiento y transporte de
combustible.

La normativa establece que:

* Los Grandes Usuarios con demandas superiores a los 300 KW (“GU300”) seran solamente autorizados a contratar su
demanda de energia en el mercado a término por el consumo eléctrico efectuado durante el afio 2005 (“Demanda Base™)
con los agentes generadores existentes a ese momento en el MEM.

* La energia consumida por GU300 por encima de su Demanda Base debe ser contratada con nueva generacion (Energia
Plus) a un precio negociado entre las partes. La misma no podra superar el 50% de su demanda real.

* Los Nuevos Agentes que ingresen al sistema deberan contratar el 50% de su demanda total bajo el servicio de Energia
Plus, en las mismas condiciones descriptas anteriormente.

Cabe mencionar que a la fecha de los presentes estados financieros consolidados, se encuentra contratada practicamente la
totalidad de la potencia nominal disponible de 135MW. La duracién de los contratos celebrados abarca de 1 a 2 afios.

En enero de 2007 la SE emiti6 la Resolucion N° 220/07, habilitando la realizacion de Contratos de Abastecimiento entre el
MEM vy las ofertas de disponibilidad de generacion y energia asociada adicionales, presentadas por parte de agentes
generadores, cogeneradores o autogeneradores que, a la fecha de publicacion de la mencionada resolucion, no sean agentes
del MEM o no cuenten con las instalaciones de generacion a comprometer en estas ofertas habilitadas comercialmente, o
que a dicha fecha no estén interconectados al MEM. En tal sentido, la celebracion de Contratos de Abastecimiento fue
prevista como otro modo de generar incentivos para el desarrollo de proyectos energéticos adicionales.

b) Contrato de Abastecimiento MEM (Resolucion 220/07)

En enero de 2007 la SE emiti6 la Resolucion N° 220/07, habilitando la realizacion de Contratos de Abastecimiento entre el
MEM vy las ofertas de disponibilidad de generacioén y energia asociada adicionales, presentadas por parte de agentes
generadores, cogeneradores o autogeneradores que, a la fecha de publicacion de la mencionada resolucion, no sean agentes
del MEM o no cuenten con las instalaciones de generacion a comprometer en estas ofertas habilitadas comercialmente, o
que a dicha fecha no estén interconectados al MEM. En tal sentido, la celebracion de Contratos de Abastecimiento fue
prevista como otro modo de generar incentivos para el desarrollo de proyectos energéticos adicionales.

Dichos Contratos de Abastecimiento, son firmados entre agentes generadores y CAMMESA, con un plazo de vigencia de
10 afios o un plazo inferior que se establezca excepcionalmente. La contraprestacion por la disponibilidad de generacion y
energia establecida en cada contrato de acuerdo a los costos aceptados por la SE. Adicionalmente, los contratos preveran
que las méaquinas y centrales afectadas al cubrimiento de los Contratos de Abastecimiento generaran energia en la medida
que resulten despachadas por CAMMESA.

Las ventas bajo esta modalidad estan nominadas en ddlares y son pagadas por CAMMESA con clausula take or pay y el
excedente generado es vendido al Mercado Spot conforme a la normativa vigente en el MEM administrado por CAMMESA.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS DE LA GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA (Cont.)
b) Contrato de Abastecimiento MEM (Resolucion 220/07) (Cont.)

GMSA celebr6o con CAMMESA distintos acuerdos de abastecimiento al MEM: por CTMM acord6 una potencia de 45 MW
por la TGS y una duracién de 10 aflos a contar a partir de octubre de 2010, y 89,9 MW por la TG 6 y 7 y una duracién de
10 afios a contar a partir de julio de 2017, por CTI acordd una potencia de 100 MW y una duracién de 10 afios a contar a
partir de noviembre de 2011, por CTF acord6 una potencia de 55,5 MW y una duracion de 10 afios a contar a partir de
diciembre de 2015, y por CTRi acord6 una potencia de 42 MW y una duracion de 10 afios a contar a partir de mayo de 2017.

CTR celebro con CAMMESA un acuerdo de abastecimiento al MEM por una potencia de 116,7 MW y una duracion de 10
afios a partir de junio de 2012. Asimismo, el 14 de octubre de 2015 se firmé con CAMMESA un nuevo Contrato de
Abastecimiento al MEM por una potencia de 53,59 MW y una duracion de 10 afios a partir de la habilitacion comercial de
la turbina comprometida. Este tltimo contrato esta respaldado a partir de la conversion de la turbina de gas a ciclo combinado

Estos acuerdos contemplan una remuneracion compuesta por 5 componentes:
i) cargo fijo por potencia contratada afectada por la disponibilidad media mensual, siendo el precio remunerado:

Centrales Cargo fijo por potencia Potencia contratada
térmicas contratada
USD/MW-mes MW

CTMM TG 5 USD 16.133 45
CTITG1y?2 USD 17.155 100
CTF USD 19.272 55,5
CIMMTG6y7 USD 15.930 89,9
CTRi TG 24 USD 16.790 42
CTR USD 12.540 116,7
CTR Cierre ciclo USD 31.916 53,59

ii)  cargo fijo que reconoce los costos de transportes mas otros costos propios de los agentes generadores
iii)  cargo variable asociado a la energia efectivamente provista por el contrato y que tiene como objetivo remunerar
la operacion y mantenimiento de la Central

Centrales Cargo variable en USD/MWh
térmicas Gas Gasoil
CTMM TG 5 USD 7,83 USD 8,32
CTITG1y?2 uUSD 7,52 uSD 7,97
CTF USD 10,83 USD 11,63
CTMM TG 6y7 USD 8,00 USD 10,50
CTRi TG 24 USD 11,44 USD 15,34
CTR TGO1 USD 10,28 USD 14,18
CTR TVO1 USD 5,38 USD 5,38

iv)  carga variable para el repago de los costos de combustibles, todos a precio de referencia; y
v)  descuento por penalidades. Estas ultimas se aplican en aquellas horas que no se haya alcanzado el 92% de la
potencia comprometida y se valorizan en funcion del dia, el estado operativo de la maquina y la situacion del

mercado.
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS DE LA GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA (Cont.)
¢) Ventas bajo Resolucion SEE 21/2016

A través de la Resolucion SEE N° 21/2016 de fecha 22 de marzo de 2016, se convoca a los agentes generadores,
autogeneradores y cogeneradores interesados a ofertar nueva capacidad de generacion térmica y de produccion de energia
eléctrica asociada, con el compromiso de estar disponible en el MEM durante los periodos verano de (2016/2017 y
2017/2018) y el periodo invernal del afio 2017.

A través de la Nota SEE 161/2016, la Secretaria de Energia Eléctrica dio a conocer el pliego de la licitacion con la que
aspiraba a instalar 1000 MW de potencia termoeléctrica. La potencia a instalar debe surgir de nuevos proyectos de
generacion. Las ofertas no podran comprometer, en cada punto de conexién propuesto, una capacidad de generacion inferior
a 40 MW totales y, en su caso, la potencia neta de cada unidad generadora que conforme a la oferta para dicha localizacion,
no podra ser inferior a los 10 MW. El equipamiento comprometido en las ofertas debe contar con capacidad dual de consumo
de combustible para poder operar indistintamente, y el consumo no debera superar las 2.500 kilocalorias por kWh.

Finalmente, por Resoluciéon SEE 155/2016 se informaron los primeros proyectos adjudicados por Resolucion SEE N°
21/2016 dentro de los cuales se encontraba la CTE y la ampliacion de CTIL.

Dichos Contratos de Abastecimiento, son firmados entre agentes generadores y CAMMESA, con un plazo de vigencia de
10 afios o un plazo inferior que se establezca excepcionalmente. La contraprestacion surge por la disponibilidad de potencia
y energia eléctrica generada establecida en cada contrato de acuerdo a los costos aceptados por la SE. Las ventas bajo esta
modalidad estan nominadas en ddlares y son pagadas por CAMMESA.

Estos acuerdos contemplan una remuneracion compuesta por 5 componentes:
i) cargo fijo por potencia contratada afectada por la disponibilidad media mensual, siendo el precio remunerado:

Centrales Cargo fijo por potencia Potencia contratada
térmicas contratada
USD/MW-mes MW
CTETG1y?2 USD 21.900 93
CTETG3 USD 20.440 46
CTITG 3 USD 21.900 46
CTI TG 4 USD 20.440 46

ii)  cargo fijo que reconoce los costos de transportes mas otros costos propios de los agentes generadores
iii)  cargo variable asociado a la energia efectivamente provista por el contrato y que tiene como objetivo remunerar
la operacion y mantenimiento de la Central

Centrales Cargo variable en USD/MWh
térmicas Gas Gasoil
CTETG1y2 USD 8,50 USD 10,00
CTITG3y4 USD 8,50 USD 10,00

iv)  carga variable para el repago de los costos de combustibles, todos a precio de referencia; y

v)  descuento por penalidades. Estas tltimas se aplican en aquellas horas que no se haya alcanzado el 92% de la
potencia comprometida y se valorizan en funcion del dia, el estado operativo de la maquina y la situacion del
mercado.

El reconocimiento de los ingresos de la potencia, bajo la resolucion 21/16 se ha efectuado bajo los lineamientos de 1la NIC 17.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS DE LA GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA (Cont.)

d) Ventas bajo Resolucion SE 19/2017

El 22 de marzo de 2013 la SE publicé la Resolucion SE 95/13 que buscaba adecuar el esquema de remuneracion del parque
de generacion no afectado a regimenes especiales como el de Energia Plus y Contratos de Abastecimiento MEM entre otros.

Con fecha 20 de mayo de 2014 se publico la Resolucion SE 529/14 que modificaba y ampliaba la Resolucion SE 95/13,
antes mencionada. El cambio principal fue el aumento de la remuneracion a los generadores instrumentado a través de un
incremento en los precios, asi como la creacién de un nuevo concepto llamado “Remuneracién de mantenimientos no
recurrentes”.

La resolucion de SE 529/14 establecia que, a partir de febrero de 2014, la gestion comercial y despacho de combustibles
quedaria centralizado en el Organismo Encargado del Despacho (CAMMESA). A medida que las relaciones contractuales
entre los Agentes del MEM y sus proveedores de combustibles e insumos asociados se iban extinguiendo, dejaban de
reconocerse tales costos asociados a la operacion. Quedaba excluida de esta normativa la Resolucion de SE 1281/06 (Energia
Plus).

Con fecha 10 de julio de 2015 se public6 la Resolucion SE 482/15 que modificaba y ampliaba la Resolucion SE 529/14
antes mencionada. El cambio principal fue el aumento de la remuneracién a los generadores instrumentado a través de un
incremento en los precios, asi como la creacion de dos nuevos conceptos llamados “Recurso para las inversiones del
FONINVEMEM 2015 - 2018” e “Incentivos a la produccion de Energia y la Eficiencia Operativa”.

Con fecha 30 de marzo de 2016 se publicé la Resolucion SE 22/16 que modificaba Resolucion SE 482/15 antes mencionada.
El cambio principal fue el aumento de la remuneracion a los generadores instrumentado a través de un incremento en los
precios.

Se destacaba el aumento del 70% sobre el cargo fijo que remunera la potencia disponible y del 40% sobre el costo variable
por la energia generada.

Centrales e Costo Fijo
térmicas Clasificacion s/Res.22
$/MWhrp
CTLB/ CTRi Unidades TG con Potencia (P) < 50 MW (Chica) 152,30
CTMM CC1yCC2 Unidades CC con Potencia (P) <150 MW (Chica) 101,20

Con fecha 27 de enero de 2017 se publico la Resoluciéon MinEyM SE 19-E/17, la cual reemplaza la Resolucion SE 22/16.
Esta resolucion adapta los criterios de remuneracion a condiciones econdémicamente razonables, previsibles y eficientes,
mediante compromisos de mediano plazo.

Quedan excluidos de este esquema los Agentes Generadores en el marco de los contratos regulados por Resolucion
1281/2006, 220/2007, 21/2016 asi como cualquier otro tipo de contrato del MEM que tengan un régimen de remuneracion
diferencial establecido o autorizado por la autoridad competente del MEM.

Entre los principales cambios, se establece que la remuneracion es en base a la Potencia Disponible y Energia generada,
valorizada en Délares, simplificando el calculo de los mismos.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS DE LA GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA (Cont.)

d) Ventas bajo Resolucion SE 19/2017 (Cont.)

La entrada en vigencia es a partir del 1° de febrero de 2017.

El esquema de remuneracion actualizado consiste basicamente en los siguientes conceptos:

1.

Remuneracion por Potencia: esta es proporcional a la potencia disponible mensual y a un precio en USD/MW-mes
que varia de acuerdo a diferentes condiciones.

- Precio MINIMO de potencia por tecnologia y escala.

- Precio BASE de acuerdo a la Potencia Garantizada Ofrecida. Valorizado desde mayo de 2017 hasta octubre 2017 en
6.000 USD/MW-mes y desde noviembre 2017 en adelante 7.000 USD/MW-mes.

- Precio ADICIONAL con maximo de acuerdo a la disponibilidad adicional Ofrecida y asignada. Valorizado desde
mayo de 2017 hasta octubre 2017 en 1.000 USD/MW-mes y desde noviembre 2017 en adelante 2.000 USD/MW-
mes.

Remuneracion por Energia: La misma va a estar compuesta por:

2.1 Energia generada: Es la remuneracion recibida por la energia efectivamente generada, se valoriza segun tipo de
combustible en 5 USD/MWh a Gas Natural y 8 USD/MWh a Gas Oil o Fuel Oil .
2.2 Energia Operada: Los generadores recibiran una remuneracion adicional de 2 USD/MWh, independientemente del
tipo de combustible, por la Energia Operada, representada por la integracion de las potencias horarias en el periodo.
2.3 Remuneracion Adicional incentivo por eficiencia:
2.3.1 Remuneracion adicional costo variable generacion térmica eficiente: El generador recibird una remuneracion
adicional en funcién del cumplimiento de objetivos de consumo de combustible.
2.3.2 Remuneracion adicional para generadores térmicos de bajo uso: Se establece una remuneracion adicional segin
frecuencia de arranques en funcion de la energia generada.
2.3.2.1 Dicho precio se valorizara en 2,6 USD/MWh. La misma se multiplicard por la energia generada durante el
mes correspondiente, por el Factor de Uso, (que se define como el factor de utilizacion de la potencia nominal
registrada en el tltimo afio mévil. El mismo tendra un valor de 0,5 para las unidades térmicas con FU < 30%
y de 1,0 para las que su FU < 15%. Para el resto de los casos sera 0.
2.3.2.2 Dicho precio se valorizara en 2,6 USD/MWh. La misma se multiplicara por la energia generada durante el
mes correspondiente, por el Factor de Arranque (Se establece en funcion de los arranques registrados en el
ultimo afio movil. El mismo tendra un valor de 0 para <=a 74, 0,1 entre 75 y 149 y 0,2 para mas de 150
arranques).

La Resolucion MinEyM SE 19-E/17 continua vigente al 31 de diciembre de 2018. Con fecha 28 de febrero de 2019, se
publicé la Resolucion de la SRRyME 01/2019, la cual deroga la Resolucion SE 19-E/17.

El 6 de noviembre de 2018, a través de la Resolucion N° 70 de la Secretaria de Gobierno de Energia se resolvid sustituir el
articulo 8° de la Resolucion N° 95 de 2013, facultando a los Agentes Generadores, Cogeneradores y Autogeneradores del
MEM a procurarse el abastecimiento de combustible propio para la generacion de energia eléctrica. Esta facultad no alterara
los compromisos asumidos por los Agentes Generadores en el marco de los contratos de abastecimiento MEM con
CAMMESA. Los costos de generacion con combustible propio se valorizarian de acuerdo al mecanismo de reconocimiento
de los Costos Variables de Produccion reconocidos por CAMMESA. CAMMESA continuaria con la gestion comercial y el
despacho de combustibles para aquellos Agentes Generadores que no hagan o no puedan hacer uso de la facultad prevista
en el presente articulo”.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente

19



Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 3: BASES DE PRESENTACION

La presentacion en el estado de situacion financiera distingue entre activos y pasivos corrientes y no corrientes. Los activos
y pasivos corrientes son aquellos que se espera recuperar o cancelar dentro de los doce meses siguientes al cierre del ejercicio
sobre el que se informa. Adicionalmente, el Grupo informa los flujos de efectivo de las actividades operativas usando el
método indirecto. El afio fiscal comienza el 1° de enero y finaliza el 31 de diciembre de cada afio. Los resultados econdmicos
y financieros son presentados sobre la base del afio fiscal.

La preparacion de estos estados financieros consolidados de acuerdo a las NIIF requiere que se realicen estimaciones y
evaluaciones que afectan el monto de los activos y pasivos registrados, y de los activos y pasivos contingentes revelados a
la fecha de emision de los presentes estados financieros consolidados, como asi también los ingresos y egresos registrados
en el ejercicio. Las dreas que involucran un mayor grado de juicio o complejidad o las areas en las que los supuestos y
estimaciones son significativos para los estados financieros se describen en la Nota 6.

Los presentes estados financieros consolidados han sido aprobados para su emision por el Directorio de la Sociedad con
fecha 8 de marzo de 2019.

Informacion comparativa

Los saldos al 31 de diciembre de 2017, que se exponen en los estados financieros a efectos comparativos, surgen de los
estados financieros a dicha fecha actualizados a moneda constante al 31 de diciembre de 2018. Ciertas reclasificaciones han
sido efectuadas sobre las cifras correspondientes a los estados financieros presentados en forma comparativa a efectos de
mantener la consistencia en la exposicion con las cifras del presente ejercicio.

Informacion financiera en economias hiperinflacionarias

La NIC N° 29 “Informacion financiera en economias hiperinflacionarias™ requiere que los estados financieros de una
entidad, cuya moneda funcional sea la de una economia de alta inflacion, se expresen en términos de la unidad de medida
corriente a la fecha de cierre del ejercicio (o periodo) sobre el que se informa, independientemente de si estdn basados en el
método del costo histérico o en el método del costo corriente. Para ello, en términos generales, se debe computar en las
partidas no monetarias la inflacion producida desde la fecha de adquisicion o desde la fecha de revaluacion segin
corresponda. Dichos requerimientos también comprenden a la informacién comparativa de los estados financieros.

A los efectos de concluir sobre si una economia es categorizada como de alta inflacién en los términos de la NIC 29, la
norma detalla una serie de factores a considerar entre los que se incluye una tasa acumulada de inflacion en tres afios que se
aproxime o exceda el 100%. Es por esta razén que, de acuerdo con la NIC 29, la economia argentina debe ser considerada
como de alta inflacion a partir del 1° de julio de 2018.

A su vez, la Ley N° 27.468 (B.O. 04/12/2018) modificé el articulo 10° de la Ley N° 23.928 y sus modificatorias,
estableciendo que la derogacion de todas las normas legales o reglamentarias que establecen o autorizan la indexacion por
precios, actualizacion monetaria, variacion de costos o cualquier otra forma de repotenciacion de las deudas, impuestos,
precios o tarifas de los bienes, obras o servicios, no comprende a los estados financieros, respecto de los cuales continuara
siendo de aplicacion lo dispuesto en el articulo 62 in fine de la Ley General de Sociedades N° 19.550 (T.O. 1984) y sus
modificatorias. Asimismo, el mencionado cuerpo legal dispuso la derogacion del Decreto N° 1269/2002 del 16 de julio de
2002 y sus modificatorios y delegd en el Poder Ejecutivo Nacional, a través de sus organismos de contralor, establecer la
fecha a partir de la cual surtiran efecto las disposiciones citadas en relacion con los estados financieros que les sean
presentados. Por lo tanto, mediante su RG 777/2018 (B.O. 28/12/2018), al Comision Nacional de Valores (CNV) dispuso
que las entidades emisoras sujetas a su fiscalizacion deberan aplicar a los estados financieros anuales, por periodos
intermedios y especiales, que cierren a partir del 31 de diciembre de 2018 inclusive, el método de reexpresion de estados
financieros en moneda homogénea conforme lo establecido por la NIC 29.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente

20



Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 3: BASES DE PRESENTACION (Cont.)

De acuerdo con la NIC 29, los estados financieros de una entidad que informa en la moneda de una economia de alta inflacién
deben reportarse en términos de la unidad de medida vigente a la fecha de los estados financieros. Todos los montos del
estado de situacion financiera que no se indican en términos de la unidad de medida actual a la fecha de los estados
financieros deben actualizarse aplicando un indice de precios general. Todos los componentes del estado de resultados deben
indicarse en términos de la unidad de medida actualizada a la fecha de los estados financieros, aplicando el cambio en el
indice general de precios que se haya producido desde la fecha en que los ingresos y gastos fueron reconocidos originalmente
en los estados financieros.

El ajuste por inflacion en los saldos iniciales se calculé considerando los indices establecidos por la Federacion Argentina
de Consejos Profesionales en Ciencias Econémicas (FACPCE) con base en los indices de precios publicados por el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).

Los principales procedimientos para el ajuste por inflacion mencionado anteriormente son los siguientes:

- Los activos y pasivos monetarios que se contabilizan a moneda de cierre del balance no son reexpresados porque ya estan
expresados en términos de la unidad monetaria actual a la fecha de los estados financieros

- Activos y pasivos no monetarios que se contabilizan a costo a la fecha del balance, y los componentes del patrimonio, se
reexpresan aplicando los coeficientes de ajuste correspondientes

- Todos los elementos en el estado de resultados se actualizan aplicando los factores de conversion relevantes

- El efecto de la inflacion en la posicion monetaria neta de la Sociedad se incluye en el estado de resultados, en Otros ingresos
(gastos) financieros, netos, en el rubro “Resultado por posicion monetaria”.

- Las cifras comparativas se han ajustado por inflacion siguiendo el mismo procedimiento explicado en los puntos
precedentes.

En la aplicacion inicial del ajuste por inflacion, las cuentas del patrimonio fueron reexpresadas de la siguiente manera:

- El capital fue reexpresado desde la fecha de suscripcion o desde la fecha del ultimo ajuste por inflaciéon contable, lo que
haya sucedido después. El monto resultante fue incorporado en la cuenta “Ajuste de capital”

- La diferencia de conversion fue reexpresada en términos reales (de corresponder)

- Los otros resultados integrales fueron reexpresados desde cada fecha de imputacion contable

- Las otras reservas de resultados no fueron reexpresadas en la aplicacion inicial

NOTA 4: POLITICAS CONTABLES

Las principales politicas contables utilizadas en la preparacion de los presentes estados financieros consolidados se explicitan
a continuacion. Estas politicas contables han sido aplicadas de manera consistente en todos los ejercicios presentados excepto
indicacién en contrario.

4.1) Cambios en las politicas contables

4.1.1 Nuevas normas contables, modificaciones e interpretaciones emitidas por el IASB

El Grupo aplico NIIF 9 modificada de forma retroactiva a partir del 1° de enero de 2018, con los recursos practicos
permitidos, sin reexpresar los periodos comparativos.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente

21



Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 4: POLITICAS CONTABLES (Cont.)

4.1) Cambios en las politicas contables (Cont.)

4.1.1 Nuevas normas contables, modificaciones e interpretaciones emitidas por el IASB (Cont.)

El Grupo ha revisado los activos financieros que actualmente mide y clasifica a valor razonable con cambios en resultados
0 a costo amortizado y ha concluido que cumplen las condiciones para mantener su clasificacion, en consecuencia, la
adopciodn inicial no afecto la clasificacion y medicion de los activos financieros del Grupo.

Por otro lado, en relacion al nuevo modelo de contabilidad de cobertura, el Grupo no ha optado por designar ninguna relacion
de cobertura a la fecha de adopcion inicial de NIIF 9 modificada y, en consecuencia, no generd ningin impacto en los
resultados de las operaciones en o la situacion financiera del Grupo.

Por tltimo, en relacion al cambio en la metodologia de calculo de deterioro de valor de los activos financieros basado en las
pérdidas crediticias esperadas, el Grupo aplico el enfoque simplificado de NIIF 9 para los créditos por ventas y para otros
créditos con caracteristicas de riesgo similar. Para medir las pérdidas crediticias esperadas, los créditos se agrupan por
segmento, y en funcion de las caracteristicas de riesgo de crédito compartidas y los dias de mora a partir del vencimiento.

La pérdida esperada del Grupo al 1° de enero de 2018 se determind en base a los siguientes coeficientes calculados para los

dias de mora a partir del vencimiento:

RATIO PCE No vencido 30 dias 60 dias 90 dias 120 dias 150 dias 180 dias +180 dias
CAMMESA - - - - - - - -
Interco - - - - - - - -
Otros deudores - - - - - - - 14%

Los créditos por venta se dan de baja cuando no existe expectativa razonable de recupero. El Grupo entiende que los
siguientes son indicios de incumplimiento: i) concurso, quiebra o inicio de gestion judicial; ii) estado de insolvencia que
implique un alto grado de imposibilidad de cobro y iii) saldos morosos mayores a 180 dias habiles del primer vencimiento

de la factura.

Adicionalmente y ante situaciones coyunturales y/o de excepcion la Gerencia de la Sociedad podra redefinir los montos de
constitucion de prevision procediendo en todos los casos a soportar y fundamentar los criterios utilizados.

Por la aplicacion del modelo de pérdidas esperadas con respecto a los créditos por ventas no se ha generado ajuste de
provision por deterioro al 1 de enero de 2018 con respecto a la provision del 31 de diciembre de 2017.

Al 31 de diciembre de 2018, el Grupo mantiene una prevision para créditos por ventas de $2.750.107.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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4.1) Cambios en las politicas contables (Cont.)

4.1.2 Nuevas normas contables, modificaciones e interpretaciones no efectivas y no adoptadas anticipadamente por
la Sociedad

NIIF 17 “Contratos de seguros”: En mayo 2017, el IASB emitio la NIIF 17 que reemplaza a la NIIF 4, introducida como
norma provisional en 2004 con la dispensa de llevar a cabo la contabilidad de los contratos de seguros utilizando las normas
de contabilidad nacionales, resultando en multiples enfoques de aplicacion. La NIIF 17 establece los principios para el
reconocimiento, medicion, presentacion e informacion a revelar relacionada con contratos de seguros y es aplicable a los
ejercicios anuales iniciados a partir del 1° de enero de 2021, permitiendo la adopcion anticipada para entidades que aplican
NIIF 9 y NIIF 15. El Grupo se encuentra analizando el impacto de la aplicacion de la NIIF 17, no obstante, estima que la
aplicacion de la misma no impactara en los resultados de las operaciones o en la situacion financiera del Grupo.

CINIIF 23 “Posiciones impositivas inciertas de Impuesto a las ganancias™: En junio 2017, el IASB emiti6 la CINIIF 23 que
clarifica la aplicacion de NIC 12 con respecto a la existencia de posiciones fiscales inciertas en la determinacion del impuesto
a las ganancias. De acuerdo con la interpretacion, una entidad debe reflejar el impacto de la posicion fiscal incierta usando
el método que mejor predice la resolucion de la misma, ya sea a través del método de probabilidad o el método del valor
esperado. Adicionalmente, la entidad debe asumir que la autoridad fiscal examinara las posiciones inciertas y tiene pleno
conocimiento de toda la informacién relevante relacionada al evaluar el tratamiento fiscal en la determinacién del impuesto
a las ganancias. La interpretacion es aplicable a los ejercicios anuales iniciados a partir del 1° de enero de 2019, permitiendo
la adopcién anticipada. El Grupo se encuentra analizando el impacto de la aplicacion de la CINIIF 23, no obstante, estima
que la aplicacion de la misma no impactara significativamente en los resultados de las operaciones o en la situacion
financiera del Grupo.

NIIF 15 "Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes": fue emitida en el mes de mayo de 2014
y posteriormente en el mes de septiembre de 2015, se modifico la entrada en vigencia para los ejercicios anuales iniciados
a partir del 1° de enero 2018. Trata los principios para el reconocimiento de ingresos y establece los requerimientos de
informacion sobre la naturaleza, monto, calendario e incertidumbre de ingresos y flujos de efectivo que surgen de contratos
con clientes. El principio basico implica reconocer ingresos que representen la transferencia de bienes o servicios
comprometidos con clientes a cambio de un importe que refleje la contraprestacion a la cual la entidad espera tener derecho.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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4.2) Consolidacion

Los estados financieros incluyen los de la Sociedad y de las entidades controladas por ésta. Subsidiarias son todas las
entidades sobre las que la Sociedad ejerce control, el que generalmente viene acompafiado de una participacion superior al
50% de los derechos de voto disponibles. La Sociedad controla una entidad cuando esta expuesta o tiene derecho a retornos
variables por su involucramiento con la entidad y tiene la capacidad de afectar dichos retornos a través de su poder sobre la
entidad. Al momento de determinar si la Sociedad controla una entidad se considera la existencia y el efecto de derechos de
votos potenciales que son actualmente ejercibles o convertibles.

La Sociedad también evaltia la existencia de control cuando no tiene mas del 50% de los derechos de voto pero puede dirigir
las politicas operativas y financieras en virtud del “control de hecho”. El “control de hecho” puede surgir en circunstancias
donde el tamafio relativo de los derechos de voto del grupo en relacion a la cantidad y dispersion de los otros accionistas, le
da al Grupo el poder para dirigir las politicas operativas y financieras, etc. Las subsidiarias se consolidan a partir de la fecha
en que se transfiere el control al Grupo y se excluyen desde la fecha en que cesa dicho control.

Los principales ajustes de consolidacion son los siguientes:

i. Eliminacién de saldos de cuentas de activos y pasivos reciprocos entre las sociedades del Grupo, de manera tal que los
estados financieros expongan tinicamente los saldos que se mantienen con terceros y partes relacionadas no controladas;

ii. Eliminacion de operaciones entre las sociedades del Grupo, de manera tal que los estados financieros expongan
unicamente aquellas operaciones concretadas con terceros y partes relacionadas no controladas;

iii. Eliminacion de las participaciones en el patrimonio y en los resultados de cada ejercicio de las sociedades subsidiarias
en su conjunto.

Las politicas contables de las subsidiarias han sido cambiadas, en caso de corresponder, para asegurar la consistencia con
las politicas adoptadas por la Sociedad.

ASA desarrolla sus negocios a través de diversas subsidiarias. A menos que se establezca lo contrario, las subsidiarias que
se enumeran a continuacion tienen capital accionario compuesto unicamente por acciones ordinarias, que se encuentran
directamente en poder del Grupo y la proporcion de participaciones accionarias mantenidas es igual a los derechos de voto
del Grupo. El pais de constitucion o inscripcion es también su sede social. Las subsidiarias se detallan a continuacion.

Pais % de participacion en
Sociedades de Actividad principal poder
constitucion 31.12.18 31.12.17
CTR Argentina Generacion de energia eléctrica 75% B
GECEN @ Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
GMSA Argentina Generacién de energia eléctrica 95% 95%
GROSA Argentina Generacién de energia eléctrica 95% 95%
GLSA Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%

(1) Sociedad incorporada en el marco del proceso de fusién por absorcion conforme se detalla en la nota 41.

(2) Con fecha 27 de agosto de 2018, el directorio de ASA ha designado a GECEN como Subsidiaria No Restringida en los términos del
Indenture en el marco del Bono Internacional garantizado por la Sociedad y emitido por GMSA y CTR, lo que significa que sus acreedores
no tienen recurso contra ASA ni sus subsidiarias.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
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4.3) Reconocimiento de ingresos

a) Venta de energia eléctrica

Los ingresos son calculados al valor razonable de la contraprestacion cobrada o a cobrar, teniendo en cuenta el importe
estimado de cualquier descuento, determinando de esta manera los importes netos.

El criterio de reconocimiento de ingresos del negocio de energia eléctrica, principal actividad del Grupo, consiste en
reconocer los ingresos provenientes de la actividad de generacion de energia eléctrica por el método del devengado,
comprendiendo la energia y potencia puesta a disposicion y la generada.

Los ingresos ordinarios mencionados se reconocieron al cumplirse todas y cada una de las siguientes condiciones:
a. laentidad transfiri6 al comprador los riesgos y ventajas de tipo significativo;
b. el importe de los ingresos se midié confiablemente;
c. esprobable que la entidad reciba los beneficios econémicos asociados a la transaccion; y
d. los costos incurridos o a incurrir, en relacion con la transaccidn, fueron medidos confiablemente.

b) Venta de servicios

El ingreso por servicios es reconocido en el periodo en el que son prestados, en funcidn del grado de cumplimiento de los
mismos.

¢) Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo. Los mismos se registran sobre una
base temporaria, con referencia al capital pendiente y a la tasa efectiva aplicable.

Estos ingresos son reconocidos siempre que sea probable que la entidad reciba los beneficios economicos asociados con la
transaccion y pudiendo el importe de la transaccion ser medido de manera fiable.

4.4) Efectos de las variaciones de las tasas de cambio de la moneda extranjera

a) Moneda funcional y de presentacion

Los presentes estados financieros consolidados estan presentados en pesos (moneda de curso legal en la Republica Argentina
para todas las sociedades con domicilio en la misma), que es a la vez la moneda funcional del Grupo. La moneda funcional
es la moneda del ambiente econémico primario donde opera el Grupo.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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4.4) Efectos de las variaciones de las tasas de cambio de la moneda extranjera

b) Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la moneda funcional y de presentacion usando los tipos de cambio
del dia de las transacciones o revaluacién, cuando los conceptos de las mismas son remedidos. Las ganancias y pérdidas
generadas por las diferencias en el tipo cambio de las monedas extranjeras resultantes de cada transaccion y por la conversion
de los rubros monetarios expresados en moneda extranjera al cierre del ejercicio son reconocidos en el estado de resultado
integral, a excepcion de los montos que son capitalizados.

Los tipos de cambio utilizados son: tipo comprador para activos monetarios, tipo vendedor para pasivos monetarios y en el
caso de los saldos con partes relacionadas se utiliza tipo de cambio promedio, cada uno de ellos vigentes al cierre del
ejercicio segin Banco Nacion y tipo de cambio puntual para las transacciones en moneda extranjera.

4.5) Propiedades, planta y equipo

En términos generales las propiedades, planta y equipo, excluyendo los terrenos, inmuebles, instalaciones y maquinarias y
turbinas son registrados al costo reexpresado a valores constantes neto de depreciacion acumulada, y/o pérdidas por deterioro
acumuladas, si las hubiere.

La depreciacion de los activos de propiedades, planta y equipo, se inicia cuando los mismos estan listos para su uso. Los
costos de reparacion y mantenimiento de propiedades, planta y equipo se reconocen en el estado de resultados integral a
medida que se incurren.

Las obras en curso son valuadas en funcion del grado de avance. Las obras en curso se registran al costo reexpresado a
valores constantes menos cualquier pérdida por deterioro, en caso de corresponder. La depreciacion de estos activos se inicia
cuando los mismos estan en condiciones econémicas de uso.

Los inmuebles, instalaciones, maquinarias y turbinas se miden por su valor razonable menos la depreciacion acumulada y
las pérdidas por deterioro del valor reconocidas a la fecha de la revaluacidn, si las hubiere. Los terrenos se miden a su valor
razonable no siendo depreciados. Las revaluaciones se efectian con la frecuencia suficiente para asegurarse que el valor
razonable de un activo revaluado no difiera significativamente de su importe de libros.

Con fecha 30 de junio y 30 de septiembre de 2018, el Grupo ha revaluado los terrenos, edificios, las instalaciones y
maquinarias debido a que se experimentaron cambios significativos en los valores razonable de los elementos detallados
producto de cambios macroecondomicos.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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4.5) Propiedades, planta y equipo (Cont.)

A partir del 30 de septiembre de 2018, el Grupo ha decidido modificar el método para determinar el valor razonable de un
“enfoque de costo” a “enfoque del ingreso” de las instalaciones y maquinarias. El “enfoque de ingreso” implica a las técnicas
de valoracion que convierten importes futuros (por ejemplo, flujos de efectivo o ingresos y gastos) en un importe presente
unico (es decir, descontado). La medicion del valor razonable se determina sobre la base del valor indicado por las
expectativas de mercado presentes sobre esos importes futuros. El Grupo considera que el “enfoque de ingreso” demuestra
de manera mas fiable el verdadero valor de estos activos.

El valuador utiliz6 una metodologia de valoracion basada en un modelo de flujos de efectivo descontados dado que no existe
informacion comparable de mercado debido a la naturaleza particular de los bienes mencionados, es decir se han utilizado
una combinacion de datos de entrada de Nivel 3.

Valuadores externos participan en la valuacion de los activos mencionados. La participacion de valuadores externos es
decidida por el Directorio. Los criterios de seleccion de los valuadores incluyen atributos como el conocimiento del mercado,
la reputacion, la independencia y si retinen los estandares profesionales.

El valor razonable se determino utilizando el enfoque del ingreso, el cual refleja las expectativas del mercado presente sobre
esos importes futuros. Esto significa que los valores revaluados se basan en técnicas de valor presente que convierten
importes de ingresos futuros en un importe presente unico, es decir, descontado.

En la medicion de las clases instalaciones y maquinarias bajo el modelo de revaluacion a valor razonable se utiliz6 la técnica
del valor presente ya que es la que mejor permite captar los atributos del uso del activo y las sinergias existentes con el resto
de los activos y pasivos del Grupo.

Todo incremento por revaluacion se reconoce en el otro resultado integral y se acumula en la reserva por revaluacion de
activos en el patrimonio, salvo, en la medida en que dicho incremento revierta una disminucion de revaluacion del mismo
activo reconocida previamente en los resultados, en cuyo caso ese incremento se reconoce en los resultados. Una
disminucién por revaluacion se reconoce en los resultados, salvo en la medida en que dicha disminucion compense un
incremento de revaluacién del mismo activo reconocido previamente en la reserva por revaluacion de activos.

Al momento de la venta del activo revaluado, cualquier reserva por revaluacion relacionada con ese activo especifico se
transfiere a los resultados acumulados. No obstante, parte de la reserva por revaluacion se transferird a los resultados
acumulados a medida que el activo es utilizado por la sociedad. El importe de la reserva transferida sera igual a la diferencia
entre la depreciacion calculada segun el valor revaluado del activo y la calculada seglin su costo original.
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4.5) Propiedades, planta y equipo (Cont.)

De acuerdo con lo dispuesto por la NIC 23 “Costos por Préstamos” deberan activarse costos financieros en el costo de un
activo cuando, el mismo se encuentra en produccion, construcciéon, montaje o terminacion y tales procesos, en razon de su
naturaleza, de duracion prolongada; no se encuentran interrumpidos; el periodo de produccion, construccion, montaje o
terminacion no exceda del técnicamente requerido; las actividades necesarias para dejar el activo en condiciones de uso o
venta no se encuentren sustancialmente completas; y el activo no esté en condiciones de ser usado en la produccion de otros
bienes o puesta en marcha, lo que correspondiere al proposito de su produccion, construcciéon, montaje o terminacion. Los
costos financieros capitalizados en el valor libro de las propiedades, planta y equipo durante el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2018 y 2017 ascendi6 a § 914.365.338 y § 1.394.799.694, respectivamente. La tasa de capitalizacion promedio
utilizada para el ejercicio fue de 68% para el 2018.

Los costos posteriores al reconocimiento inicial se incluyen en el importe en libros del activo o se reconocen como un activo
separado, seglin corresponda, so6lo cuando sea probable que los beneficios econdmicos futuros asociados con esos bienes
vayan a fluir a la Sociedad y su costo pueda determinarse de forma fiable. En caso de reemplazos, el importe en libros de la
parte sustituida se da de baja contablemente. Los gastos restantes por reparaciones y mantenimiento se reconocen en
resultados en el periodo en que se incurren.

Si todas las clases de propiedades, plantas y equipos se hubieran medido utilizando el modelo de costo, los importes de
libros habrian sido los siguientes:

31.12.18 31.12.17
Costo 25.850.674.647 17.691.709.437
Depreciacion acumulada (3.196.421.573) (2.142.628.551)
Valor residual 22.654.253.074 15.549.080.886

4.6) Inversiones en asociadas y en otras sociedades

Inversiones en asociadas

Las asociadas son todas aquellas entidades sobre las cuales ASA tiene influencia significativa pero no control, representado
generalmente por una tenencia de entre el 20% y menos del 50% de los derechos de voto de dicha entidad. Las inversiones
en asociadas se contabilizan por el método del valor patrimonial proporcional. De acuerdo con este método, la inversion se
reconoce inicialmente al costo, y el valor contable aumenta o disminuye para reconocer la participacion del inversor sobre
el resultado de la asociada con posterioridad a la fecha de adquisicion.

Inversiones en otras sociedades

Todas las inversiones en instrumentos de patrimonio son medidas a valor razonable con cambios en resultados. El valor
razonable de las acciones ordinarias sin cotizaciéon de TISM y TMB se ha estimado utilizando un modelo de flujos de
efectivo descontados.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente

28



Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 4: POLITICAS CONTABLES (Cont.)
4.7) Deterioro del valor de los activos no financieros

Los activos sujetos a depreciacion se someten a revisiones para pérdidas por deterioro siempre que algin suceso o cambio
en las circunstancias indique que el importe en libros puede no ser recuperable. Se reconoce una pérdida por deterioro por
el importe en el cual el valor en libros del activo excede su importe recuperable. El importe recuperable es el valor razonable
de un activo menos los costos para la venta o el valor en uso, el mayor de los dos. A efectos de evaluar las pérdidas por
deterioro del valor, los activos se agrupan al nivel mas bajo para el que hay flujos de efectivo identificables por separado
(unidades generadoras de efectivo).

La posible reversion de pérdidas por deterioro de valor de activos no financieros se revisa en todas las fechas en las que se
presenta informacion financiera.

Al 31 de diciembre de 2017 la Sociedad ha registrado un deterioro sobre el valor de las maquinarias, por $ 2.180.405.225
como consecuencia de la aplicacion de la NIC 29, tal como se encuentra indicado en la nota 3. De acuerdo a la medicion del
valor razonable realizada durante el ejercicio 2018 la sociedad ha registrado una revaluacion sobre el valor de las
magquinarias revirtiendo el deterioro registrado durante el ejercicio 2017. Asimismo, al 31 de diciembre de 2018 la Sociedad
ha registrado un deterioro sobre el valor de los activos destinados a la venta, por $ 80.567.947.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el Grupo ha concluido que el valor que el valor contable de terreno, inmuebles,
instalaciones, maquinarias y turbinas no supera su valor recuperable.

4.8) Activos financieros

4.8.1) Clasificacion

El Grupo clasifica los activos financieros en las siguientes categorias: aquellos que se miden posteriormente a valor
razonable y aquellos que se miden a costo amortizado. Esta clasificacion depende de si el activo financiero es una inversion
en un instrumento de deuda o de patrimonio. Para ser medido a costo amortizado se deben cumplir las dos condiciones
descriptas abajo. Los restantes activos financieros se miden a valor razonable. La NIIF 9 “Instrumentos financieros” requiere
que todas las inversiones en instrumentos de patrimonio sean medidas a valor razonable.

a)  Activos financieros a costo amortizado

Los activos financieros son medidos a costo amortizado si cumplen las siguientes condiciones:

- el objetivo del modelo de negocio de la Sociedad es mantener los activos para obtener los flujos de efectivo
contractuales;

- las condiciones contractuales dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son tinicamente pagos del
principal e intereses sobre el principal.

b)  Activos financieros a valor razonable

Si alguna de las condiciones detalladas anteriormente no se cumple, los activos financieros son medidos a valor razonable
con cambios en resultados.
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4.8.2) Reconocimiento y medicion

La compra o venta convencional de los activos financieros se reconoce en la fecha de su negociacion, es decir, la fecha en
que la Sociedad se compromete a adquirir o vender el activo. Los activos financieros se dan de baja cuando los derechos a
recibir flujos de efectivo de las inversiones han vencido o se han transferido y la Sociedad ha transferido sustancialmente
todos los riesgos y beneficios derivados de su titularidad.

Los activos financieros se reconocen inicialmente a su valor razonable mas, en el caso de activos financieros que no se
miden a valor razonable con cambios en resultados, los costos de transaccion que sean directamente atribuibles a la
adquisicion de los activos financieros.

4.8.3) Deterioro del valor de los activos financieros

Activos financieros a costo amortizado

El Grupo evalua al final de cada ejercicio sobre el que informa si existe evidencia objetiva de que un activo financiero o un
grupo de activos financieros puedan haber sufrido pérdidas por deterioro. Un activo financiero o un grupo de activos
financieros esta deteriorado, y se incurre en una pérdida por deterioro del valor, siempre y cuando exista evidencia objetiva
del deterioro como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después del reconocimiento inicial del activo, y ese
evento (o eventos) causante(s) de la pérdida tenga(n) un impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo
financiero o del grupo de activos financieros, que pueda ser estimado con fiabilidad.

Los criterios que el Grupo utiliza para determinar si existe evidencia objetiva de una pérdida por deterioro incluyen:

- dificultades financieras significativas del deudor;
- incumplimiento de las clausulas contractuales tales como retrasos en el pago de intereses o capital;
-y probabilidad de que el deudor entre en situacion concursal u otra situacion de reorganizacion financiera.

El importe de la pérdida por deterioro se mide como la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor actual de
los flujos de efectivo futuros estimados (sin tener en cuenta las pérdidas de crédito futuras en las que no se haya incurrido)
descontados a la tasa de interés efectiva original del activo financiero. El importe en libros del activo se reduce y el importe
de la pérdida por deterioro se reconoce en el estado de resultados integrales. Si el activo financiero tiene una tasa de interés
variable, la tasa de descuento para calcular la pérdida por deterioro es la tasa de interés efectiva actual de acuerdo con el
contrato. Como medida practica, el Grupo puede calcular el deterioro del valor en base al valor razonable del activo
financiero utilizando un precio observable de mercado.

Si en ejercicios posteriores el importe de la pérdida por deterioro disminuye y la disminucion puede ser objetivamente
relacionada con un evento posterior al reconocimiento del deterioro (tal como una mejora en la calificacion crediticia del
deudor), la reversion de la pérdida por deterioro registrada previamente es reconocida en el estado de resultados integrales.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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30



Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 4: POLITICAS CONTABLES (Cont.)

4.8.4) Compensacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros se compensan y el valor neto se informa en el estado de situacion financiera cuando existe
un derecho exigible legalmente de compensar los valores reconocidos y existe una intencién de pagar en forma neta, o de
realizar el activo y cancelar el pasivo simultaneamente.

4.9) Créditos por ventas y otros créditos

Los créditos por ventas son importes debidos por clientes por las ventas de los negocios de la sociedad, efectuadas en el
curso normal del negocio. Si se espera que el cobro de los créditos sea en un afio o en un periodo de tiempo menor, los
mismos son clasificados como activo corriente. En caso contrario, son clasificados como activo no corriente.

Los créditos por ventas y otros créditos son reconocidos a su valor razonable y posteriormente medidos a costo amortizado,
usando el método de la tasa de interés efectiva, y cuando fuere significativo, ajustado al valor temporal de la moneda,
asimismo en virtud de lo dicho por las acreencias con el MEM documentadas por CAMMESA bajo la forma de LVFVD,
las cuales han sido registradas en base a la mejor estimacion posible del crédito a recuperar.

El Grupo registra previsiones por incobrabilidad cuando existe una evidencia objetiva de que la Sociedad no sera capaz de
cobrar todos los montos adeudados en su favor de acuerdo a los términos originales de los créditos, en base a un analisis del
comportamiento historico de las cuentas a cobrar lo que permite estimar la recuperabilidad de la cartera de créditos.

4.10) Inventarios

Los inventarios son valuados al monto que resulte ser menor entre el costo de adquisicion reexpresado a valores constantes
y el valor neto de realizacion.

Dado que los inventarios del Grupo no son bienes destinados a la venta, se considera su valuacion a partir del precio de
compra, los aranceles de importacion (en caso de corresponder), y otros impuestos (que no sean recuperables posteriormente
por autoridades fiscales), los transportes, el almacenamiento y otros costos directamente atribuibles a la adquisicion de esos
activos. El costo se determina a partir del método del costo promedio ponderado.

El Grupo clasific6 a los inventarios en corrientes y no corrientes dependiendo del destino final de los mismos y del plazo en
que se espera que sean utilizados, pudiendo ser utilizados para mantenimiento o mejoras sobre bienes existentes. La porcion
no corriente de los materiales y repuestos se expone en el rubro “Propiedades, planta y equipo”. La valuacién de los
inventarios en su conjunto no supera su valor recuperable al cierre de cada ejercicio.

4.11) Anticipo a proveedores

El Grupo ha adoptado como politica contable exponer los anticipos a proveedores en otros créditos corrientes, hasta tanto
los bienes sean recibidos. Los anticipos a proveedores que hayan sido realizados en moneda extranjera son registrados bajo
el modelo de costo, no estando sujetos a revaluacion o reconocimiento de los efectos del tipo de cambio.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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4.12) Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalente de efectivo incluye el efectivo en caja, los depodsitos a la vista en entidades bancarias y otras
inversiones a corto plazo de gran liquidez con un vencimiento original de tres meses o menos estando sujetos a un riesgo
poco significativo de cambio de valor. En caso de existir, los adelantos en cuenta corrientes se exponen dentro del efectivo
y equivalente de efectivo, a los efectos del estado de flujo de efectivo, por ser parte integrante de la gestion de efectivo de
la Sociedad.

4.13) Deudas comerciales y otras deudas

Las deudas comerciales son obligaciones de pago por bienes o servicios que se han adquirido a los proveedores en el curso
ordinario de los negocios. Las deudas comerciales se clasifican como pasivo corriente si los pagos tienen vencimiento a un
afio o en un periodo de tiempo menor. En caso contrario, son clasificados como pasivo no corriente.

Las deudas comerciales y otras deudas se reconocen inicialmente a valor razonable y con posterioridad se miden a costo
amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva.

4.14) Préstamos

Los préstamos se reconocen inicialmente a valor razonable, menos los costos directos de transaccion incurridos. Con
posterioridad, se miden a costo amortizado y cualquier diferencia entre los fondos obtenidos (netos de los costos directos de
transaccion) y el importe a pagar al vencimiento se reconoce en resultados durante el plazo de los préstamos utilizando el
método de la tasa de interés efectiva. La Sociedad analiza sus renegociaciones de préstamos a efectos de determinar si dado
los cambios cuantitativos y cualitativos de sus condiciones, las mismas deben tratarse como una modificaciéon o una
cancelacion.

4.15) Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atribuibles a la adquisicion, construccion o produccion de activos aptos, que son
aquellos que requieren de un periodo sustancial antes de estar listos para el uso al que estan destinados o para la venta, son
capitalizados como parte del costo de dichos activos hasta que los mismos estén aptos para su uso o venta.

Los demads costos por préstamos son reconocidos como gastos en el periodo en que se incurren.

4.16) Instrumentos financieros derivados

Los instrumentos financieros derivados se reconocen inicialmente al valor razonable en la fecha en que se firma el contrato.
Con posterioridad al reconocimiento inicial, se vuelven a medir a su valor razonable.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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4.16) Instrumentos financieros derivados (Cont.)

El método para reconocer la pérdida o ganancia resultante depende de si el derivado se ha designado como un instrumento
de cobertura y, si es asi, de la naturaleza de la partida que estd cubriendo. El Grupo ha celebrado contratos de derivados
financieros en moneda extranjera, con el objetivo de obtener una cobertura a los proximos vencimientos de las cuotas de
capital e interés de sus préstamos en dolares estadounidense y reducir el riesgo de variacidon de tipo de cambio. Sin embargo,
el Grupo no ha aplicado contabilidad de cobertura, y por lo tanto, los cambios en su valor se reconocen en resultados dentro
del concepto “Cambios en el valor razonable de instrumentos financieros”, en la linea de Otros resultados financieros.

Los valores razonables de los instrumentos financieros derivados que son negociados en mercados activos son registrados
en funcion de los precios de mercado. Los valores razonables de los instrumentos financieros derivados que no son
negociados en mercados activos son determinados usando técnicas de valuacion. El Grupo utiliza su juicio critico para
seleccionar los métodos mas apropiados y determinar premisas que se basan principalmente en las condiciones de mercado
existentes al cierre de cada ejercicio.

4.17) Provisiones

Las provisiones se contabilizan cuando el Grupo tiene una obligacion presente, ya sea legal o implicita, como resultado de
hechos pasados; es probable que se requiera una salida de recursos para cancelar dicha obligacion; y el monto de la
obligacion puede estimarse de manera confiable.

El importe reconocido como provisiones fue la mejor estimacion de desembolso necesario para cancelar la obligacion
presente, al final del periodo sobre el que se informa, teniendo en cuenta los riesgos e incertidumbres correspondientes y la
opinidn de los asesores legales del Grupo. Cuando se mide una provision usando el flujo de efectivo estimado para cancelar
la obligacion presente, su importe registrado representa el valor actual de dicho flujo de efectivo.

4.18) Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta

a) Impuesto a las ganancias corriente y diferido

El cargo por impuesto a las ganancias del ejercicio comprende el impuesto corriente y diferido. El impuesto a las ganancias
es reconocido en resultados.

El impuesto diferido es reconocido, de acuerdo con el método del pasivo, sobre las diferencias temporarias que surgen entre
la base fiscal de los activos y pasivos y sus importes en libros en el estado de situacion financiera. Sin embargo, no se
reconoce pasivo por impuesto diferido si dicha diferencia surge por el reconocimiento inicial de una llave de negocio, o por
el reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una transaccién que no es una combinacion de negocios y en el momento
en que fue realizada no afect6 a la ganancia contable ni a la fiscal.

Los activos por impuesto diferido se reconocen s6lo en la medida en que sea probable que la Sociedad disponga de ganancias
fiscales futuras contra las que se puedan compensar las diferencias temporarias.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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4.18) Impuesto a las ganancias y a la ganancia minima presunta (Cont.)

a) Impuesto a las ganancias corriente y diferido (Cont.)

Los activos y pasivos por impuesto diferido se compensan si la Sociedad tiene el derecho reconocido legalmente de
compensar los importes reconocidos y si los activos y pasivos por impuesto diferido se derivan del impuesto a las ganancias
correspondiente a la misma autoridad fiscal, que recaen sobre la misma entidad fiscal o sobre diferentes entidades fiscales
que pretenden liquidar los activos y pasivos impositivos por su importe neto.

Los activos y pasivos por impuesto corriente y diferido no han sido descontados, expresandose a su valor nominal.

b) Impuesto a la ganancia minima presunta

El Grupo determina el impuesto a la ganancia minima presunta aplicando la tasa vigente del 1% sobre los activos
computables al cierre del ejercicio. Este impuesto es complementario del impuesto a las ganancias: la obligacion fiscal de
la Sociedad en cada ejercicio coincide con el mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el impuesto a la ganancia minima
presunta excede en un ejercicio fiscal al impuesto a las ganancias, dicho exceso podra computarse como pago a cuenta del
impuesto a las ganancias que pudiere producirse en cualquiera de los diez ejercicios siguientes.

El Grupo ha reconocido el impuesto a la ganancia minima presunta devengado en el ejercicio y pagado en ejercicios
anteriores como un crédito, considerando que el mismo serd compensado con utilidades impositivas futuras.

Los activos y pasivos por impuesto a la ganancia minima presunta no han sido descontados, expresandose a su valor nominal.
4.19) Saldos con partes relacionadas

Los créditos y deudas con partes relacionadas han sido valuadas de acuerdo con las condiciones pactadas entre las partes
involucradas.

4.20) Arrendamientos

Los arrendamientos en los que el arrendador conserva una parte significativa de los riesgos y ventajas derivados de la
titularidad se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos en concepto de arrendamiento operativo (netos de
cualquier incentivo recibido del arrendador) se cargan en la cuenta de resultados sobre una base lineal durante el periodo de
arrendamiento.

El Grupo arrienda determinados elementos de propiedades, planta y equipo. Los arrendamientos en los que la sociedad
mantiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios derivados de la propiedad se clasifican como arrendamientos
financieros. Los arrendamientos financieros se capitalizan, al inicio del arrendamiento, por el menor valor entre el valor
razonable del bien arrendado y el valor presente de los pagos minimos del arrendamiento.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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4.20) Arrendamientos (Cont.)

Las obligaciones por arrendamiento, netas de costos financieros, se incluyen en préstamos corrientes y no corrientes, de
acuerdo a su vencimiento. La parte correspondiente a los intereses del costo financiero se carga a resultados durante el
periodo del arrendamiento, de forma que se obtenga una tasa de interés periddica constante sobre la deuda pendiente de
amortizar en cada periodo. El bien adquirido mediante arrendamiento financiero se amortiza durante el periodo mas corto
entre la vida util del activo y el periodo del arrendamiento.

4.21) Plan de beneficios definidos

GMSA, CTR y GROSA brinda planes de beneficios definidos. Habitualmente, los planes de beneficios definidos establecen
el importe de la prestacion que recibird un empleado en el momento de su jubilacién, normalmente en funcién de uno o mas
factores como la edad, afios de servicio y remuneracion.

El pasivo reconocido en el estado de situacion financiera respecto de los planes de beneficios definidos es el valor actual de
la obligacion por planes de beneficios definidos a la fecha del cierre del ejercicio. La obligacion por planes de beneficios
definidos se calcula anualmente por actuarios independientes de acuerdo con el método de la unidad de crédito proyectada.
El valor actual de la obligacion por planes de beneficios definidos se determina descontando los flujos de salida de efectivo
futuros estimados utilizando supuestos actuariales respecto de las variables demograficas y financieras que influyen en la
determinacion del monto de tales beneficios.

Las pérdidas y ganancias actuariales que surgen de ajustes por la experiencia y cambios en los supuestos actuariales se
reconocen en Otro resultado integral en el ejercicio en el que surgen. Los costos por servicios pasados se reconocen
inmediatamente en el estado de resultados.

4.22) Cuentas del Patrimonio

La contabilizacion de los movimientos del mencionado rubro se ha efectuado de acuerdo con las respectivas decisiones de
asambleas, normas legales o reglamentarias.

a) Capital social

El capital social representa el capital emitido, el cual esta formado por los aportes comprometidos y/o efectuados por los
accionistas, representados por acciones, comprendiendo las acciones en circulacion a su valor nominal. Estas acciones
ordinarias son clasificadas dentro del patrimonio.

b) Reserva Legal

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° 19.550 de Sociedades Comerciales, el 5% de la utilidad neta que surja del
estado de resultados integrales del ejercicio, los ajustes a ejercicios anteriores, las transferencias de otros resultados
integrales a resultados no asignados y las pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores, debera destinarse a la reserva legal,
hasta que la misma alcance el 20% del capital social.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
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4.22) Cuentas del Patrimonio (Cont.)
¢) Reserva Facultativa

Corresponde a la asignacion hecha por la Asamblea de Accionistas de la Sociedad, por la cual se destina un monto especifico
para cubrir necesidades de fondos que requieran los proyectos y las situaciones que pudieran acaecer en relacion con la
politica de la Sociedad.

d) Reserva por revalto técnico

Corresponde a la reserva por revaluo técnico de las sociedades subsidiarias y asociadas al porcentaje de participacion como
consecuencia de aplicar el modelo de revaluacion de propiedades, plantas y equipos.

e) Otros resultados integrales

Corresponde a las ganancias y pérdidas actuariales en el calculo de los pasivos por planes de beneficios definidos y su
efecto impositivo.

f) Resultados acumulados

Los resultados acumulados comprenden las ganancias o pérdidas acumuladas sin asignacion especifica, que siendo positivas
pueden ser distribuibles mediante la decision de la Asamblea de Accionistas, en tanto no estén sujetas a restricciones legales.
Estos resultados comprenden el resultado de ejercicios anteriores que no fueron distribuidos y los ajustes de ejercicios
anteriores por aplicacion de las normas contables.

En caso de que existan resultados no asignados negativos a ser absorbidos al cierre del gjercicio a considerar por la Asamblea
de Accionistas, debera respetarse el siguiente orden de afectacion de saldos:

(i) Ganancias reservadas
- Reservas voluntarias
- Reservas estatutarias
- Reserva legal
(i) Contribuciones de capital
(iii) Primas de emision
(iv) Otros instrumentos de patrimonio (cuando fuere legal y societariamente factible)
(v) Ajuste de capital

g) Distribucién de dividendos

La distribucion de dividendos a los accionistas de la Sociedad es reconocida como un pasivo en los estados financieros en
el periodo en el cual los dividendos son aprobados por la asamblea de accionistas.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
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4.22) Cuentas del Patrimonio (Cont.)

h) Reserva especial

Corresponde a la diferencia positiva resultante entre el saldo inicial de los resultados no asignados expuesto en los estados
financieros del primer cierre de ejercicio de aplicacion de las NIIF en GISA, sociedad absorbida por la fusion y el saldo
final de los resultados no asignados al cierre del ultimo ejercicio bajo vigencia de las normas contables anteriores.

Dicha reserva no podra desafectarse para ejecutar distribuciones en efectivo o en especie entre los accionistas o propietarios
de la entidad y s6lo podra ser desafectada para su capitalizacién o para absorber eventuales saldos negativos de la cuenta
“Resultados no asignados”, decision que debera ser tomada por la Asamblea de accionistas que considere los estados
financieros al cierre del presente ejercicio.

i) Reserva especial RG 777/18

Siguiendo el mecanismo previsto en la RG 777/2018 de la CNV, en el ejercicio de transicion en el cual se presenta el ajuste
por inflacion, la Sociedad ha constituido una reserva especial por un monto equivalente al saldo por revaluacién determinado
por su valor nominal transferido contablemente a los resultados no asignados. La mencionada reserva especial se podra
desafectar siguiendo el mecanismo previsto en las normas contables aplicables. La constitucion de la reserva sera ad
referéndum de la proxima asamblea anual ordinaria de accionistas.

NOTA 5: ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS

5.1) Factores de riesgos financieros

La gestion del riesgo financiero se enmarca dentro de las politicas globales del Grupo las cuales se centran en la
incertidumbre de los mercados financieros y tratan de minimizar los efectos potenciales adversos sobre su rentabilidad
financiera. Los riesgos financieros son los riesgos derivados de los instrumentos financieros a los cuales el Grupo esta
expuesta durante o al cierre de cada ejercicio. Los riesgos financieros comprenden el riesgo de mercado (incluyendo el
riesgo de tipo de cambio, de precio y de tasa de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

Esta seccion incluye una descripcion de los principales riesgos financieros e incertidumbres que podrian tener un efecto
material adverso en la estrategia, desempefio, resultados de las operaciones y condicion financiera del Grupo.

La gestion del riesgo financiero esta controlada por la Direccion de Finanzas del Grupo, la cual identifica, evalua y cubre
los riesgos financieros. Las politicas y sistemas de gestion del riesgo financiero son revisadas regularmente para reflejar los
cambios en las condiciones de mercado y en las actividades del Grupo.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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5.2) Factores de riesgos financieros (Cont.)

a) Riesgos de mercado

Riesgo de tipo de cambio

Las ventas realizadas bajo las Resoluciones n°1281/06 (Energia Plus), n°220/07,n° SE 21/16 y n°® SE 19/17 estdn denominadas
en dolares estadounidenses. Asimismo, la deuda financiera esta principalmente denominada en la misma moneda, lo que
implica que el negocio posee una cobertura genuina ante fluctuaciones en el tipo de cambio. No obstante, el Grupo monitorea
constantemente la evolucion del tipo de cambio de las principales monedas mundiales para definir estrategias cambiarias.

Con fecha 23 de octubre de 2018, GMSA pact6 cobertura sobre el tipo de cambio de la moneda dolares estadounidenses
obteniendo certidumbre en el aspecto cambiario para los pagos de intereses del bono internacional a realizarse el 22 de julio

de 2019.

La siguiente tabla presenta la exposicion del Grupo al riesgo de tipo de cambio por los activos y pasivos denominados en una

moneda distinta a la moneda funcional del Grupo:

31.12.18 31.12.17
Moneda extran]erzrlr % o contzlll:)lill?zr:flo en Importe contabilizado|
ipo de cambio
Rubros Clase Monto utilizado® pesos €n pesos
$

ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes USD 1.686.275 37,500 63.235.308 10.549.834
Créditos por ventas USD 45.001.541 37,500 1.687.557.780 1.447.549.095
Total del Activo Corriente 1.750.793.088 1.458.098.929
Total del Activo 1.750.793.088 1.458.098.929
PASIVO
Pasivo no corriente
Deudas comerciales USD 25.098.877 37,688 945.926.322 330.412.054
Decudas comerciales SEK 80.177.926 4,230 339.152.625 825.668.338
Préstamos USD 408.547.968 37,700 15.402.258.418 8.918.964.001
Total del pasivo no Corriente 16.687.337.365 10.075.044.393
Pasivo Corriente
Deudas comerciales USD 6.266.061 37,700 236.230.515 120.705.001
Dcudas comerciales -Partes relacionadas USD 12.883.596 37,600 484.423.181 333.826.121
Decudas comerciales SEK 272.776.126 4,230 1.153.843.012 975.170.179
Deudas comerciales EUR - - - 338.936
Préstamos USD 146.066.615 37,700 5.506.711.392 450.477.094
Total del Pasivo Corriente 7.381.208.100 1.880.517.331
Total del Pasivo 24.068.545.465 11.955.561.724
Activos y pasivos netos (22.317.752.377) (10.497.462.795m

(1) Tipos de cambio vigente al cierre del ejercicio segiin Banco Nacion. En el caso de saldos con partes relacionadas se utiliza un tipo de cambio

promedio.

Informacion requerida por el Anexo G, en cumplimiento del Art. 1, Cap. III, Titulo IV del Texto Ordenado de la CNV.

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora
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NOTA 5: ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS (Cont.)
a) Riesgos de mercado (Cont.)

Riesgo de tipo de cambio (Cont.)

La Sociedad estima que, con todas las variables mantenidas constantes, una devaluacion del 1% del dolar americano y de la
corona sueca respecto del peso argentino generaria el siguiente aumento de la pérdida del ejercicio:

Peso argentino

Posicion neta Activo / (Pasivo) 31.12.18 31.12.17

Dolares americanos (208.247.567) (86.962.853)

Coronas Suecas (14.929.956) (18.008.385)
(223.177.524) (104.971.239)

Riesgo de precio

Los ingresos del Grupo dependen, en una parte menor, de las ventas realizadas bajo la Resolucion 19/17, la cual reemplaza la
Resolucion SE 22/16. Esta resolucién adapta los criterios de remuneracion a condiciones econdémicamente razonables,
previsibles y eficientes, mediante compromisos de mediano plazo. Si se derogara o se modificaran sustancialmente los
términos de la Resolucion, el Grupo podria ver afectados sus ingresos resultando ello en un leve impacto adverso a los
negocios, la condicion financiera y los resultados de las operaciones del Grupo.

Si por alguna razén ajena al Grupo, la misma dejase de ser exigible para participar del Plan de Energia Plus (Resolucion SE
1281/06), Resolucion 220/07 y/o la Resolucion SE 21/16, o si tales resoluciones se derogaran o se modificaran sustancialmente
de modo que, el Grupo se viera obligado a vender toda su generacion de electricidad en el Mercado Spot o se limitase el precio
de venta, los resultados del Grupo podrian verse afectados de manera negativa.

Asimismo, las inversiones del Grupo en instrumentos de capital cotizados son susceptibles al riesgo de precio de mercado
derivado de las incertidumbres sobre el valor futuro de estos instrumentos. Debido a la baja importancia de las inversiones en
instrumentos de patrimonio en relaciéon con la posicion neta de activos / pasivos, el Grupo no estd expuesta de manera
significativa a la que se refiere al riesgo de instrumentos precio.

Por otra parte, el Grupo no esta expuesta al riesgo del precio de las materias primas.

Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés para el Grupo surge de su endeudamiento a tasa variable. El endeudamiento a tasa variable expone
al Grupo al riesgo de tasa de interés sobre sus flujos de efectivo. Al 31 de diciembre de 2018, una parte menor de sus préstamos
vigentes se encontraban emitidos a tasa de interés variable, principalmente basados en tasa Badlar (mas un margen aplicable).

El Grupo analiza su exposicion al riesgo de tasa de interés de manera dinamica. Se simulan varias situaciones hipotéticas
tomando en cuenta las posiciones respecto de refinanciamientos, renovacion de las posiciones existentes, financiamiento
alternativo y cobertura. Sobre la base de estos escenarios, el Grupo calcula el impacto sobre la ganancia o pérdida de una
variacion definida en las tasas de interés. Estas simulaciones solo se realizan en el caso de obligaciones que representen las
principales posiciones que generan intereses.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 5: ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS (Cont.)
5.1) Factores de riesgos financieros (Cont.)
a) Riesgos de mercado (cont.)

Riesgo de tasa de interés (Cont.)

La siguiente tabla presenta la apertura de los préstamos del Grupo por tasa de interés:

31.12.18 31.12.17
Tasa fija: 17.989.697.981 6.298.698.340
17.989.697.981 6.298.698.340
Tasa variable: 4.577.777.652 1.457.335.157
4.577.777.652 1.457.335.157
22.567.475.633 7.756.033.497

Sobre la base de las simulaciones efectuadas, con todas las otras variables mantenidas constantes, un aumento/
(disminucién) del 1% en las tasas de interés variables generaria la siguiente (disminucion)/incremento del resultado del
periodo:

31.12.18 31.12.17
Tasa variable: (45.777.777) (14.573.352)
Aumento de 1a pérdida del ejercicio (45.777.777) (14.573.352)

b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge del efectivo y equivalentes de efectivo, depositos en bancos e instituciones financieras, asi como de
la exposicion al crédito con los clientes, que incluye a los saldos pendientes de las cuentas por cobrar y a las transacciones
comprometidas.

Respecto al analisis comercial realizado a los clientes privados, nuestra area de analisis crediticio evalua a los clientes privados
sus respectivas capacidades de pago, tomando en consideracion sus estados financieros, posiciones financieras, informes de
mercado, comportamiento histérico con la Sociedad y otros factores de solvencia financiera. Ponderando los indicadores
recientemente descriptos se establecen limites crediticios, los cuales son regularmente monitoreados por el 4rea pertinente.

Los generadores de energia eléctrica, tanto aquellos con ventas al mercado Spot, Resolucion 19/17, la cual reemplaza la
Resolucion SE 22/16, como aquellos con contratos bajo las Resoluciones N° 220/07 y SE N° 21/16, perciben a través de
CAMMESA los pagos correspondientes a la puesta a disposicion de la potencia y energia suministrada al sistema. CAMMESA
ha pagado desde el consumo del mes de septiembre a término segun las condiciones fijadas en los contratos.

Cabe destacar que CAMMESA viene cumpliendo sus obligaciones de pago de manera satisfactorio, abonando sus consumos
los correspondientes dias de vencimiento, pactados en los respectivos contratos.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente

40



Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 5: ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS (Cont.)
5.1) Factores de riesgos financieros (Cont.)
¢) Riesgo de liquidez

La Gerencia del Grupo supervisa las proyecciones actualizadas sobre los requisitos de liquidez del Grupo para asegurar que a
todo momento haya suficiente efectivo para cubrir las necesidades operacionales manteniendo un nivel adecuado de lineas de
crédito disponibles. De este modo, se busca que el Grupo cumpla con los compromisos asumidos bajo su endeudamiento
financiero sobre cualquier linea de crédito. Dichas proyecciones toman en consideracion los planes de financiamiento de
deuda de la Sociedad, el cumplimiento de requisitos regulatorios externos y de requerimientos legales.

Los excedentes de efectivo temporario son administrados con un criterio de prudencia hasta el momento en que son aplicados
al pago de los servicios de deuda e inversion en los proyectos de ampliacion actualmente en ejecucion. El Grupo ha trabajado
en la estructura de financiamiento de mediano y largo plazo, contando adicionalmente con lineas de crédito y préstamos
disponibles que le permiten garantizar el cumplimiento de sus compromisos.

En la tabla que se muestra a continuacion se incluye un analisis de los pasivos financieros del Grupo agrupados segun fechas
de vencimiento considerando el periodo restante desde la fecha del estado de situacion financiera correspondiente hasta su
fecha de vencimiento contractual. Las cantidades que se muestran en la tabla son los flujos de efectivo contractuales sin

descontar.
. Menos de 3 Entre 3 rfleses y  Entre 1~ afioy 2 Mis de 2 afios Total
Al 31 de diciembre de 2018 mes es 1 afio afios
Deudas comerciales y otras deudas 1.568.077.444 1.364.127.373 924.075.401 242.669.540 4.098.949.758
Préstamos 2.855.358.360 3.679.298.177 5.593.911.906 20.536.848.863 32.665.417.306

Total

4.423.435.804

5.043.425.550

6.517.987.307

20.779.518.403

36.764.367.064

Menos de 3 Entre 3 rfleses y  Entre { afioy 2 Mis de 2 afios Total
mes es 1 afio afos
Al 31 de diciembre de 2017
Deudas comerciales y otras deudas 1.784.957.795 344.007.821 881.219.382 337.919.433 3.348.104.431
Préstamos 597.659.420 1.092.643.227 1.063.711.284 10.285.993.261 13.040.007.192

Total

2.382.617.215

1.436.651.048

1.944.930.666

10.623.912.694

16.388.111.624

5.2) Administracion del riesgo de capital

Los objetivos del Grupo al administrar el capital son garantizar la correcta operacion del Grupo, propiciar su crecimiento,
cumplir con los compromisos financieros asumidos y generar retornos a sus accionistas manteniendo una estructura de capital
optima.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
CP.CECABA. T 1F°17

Armando Loson (h)
Presidente

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora
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NOTA 5: ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS (Cont.)

5.2) Administracion del riesgo de capital (Cont.)

Consistente con la industria, el Grupo monitorea su capital sobre la base del ratio de “Deuda Consolidada sobre EBITDA
Ajustado”. Este ratio se calcula dividiendo los préstamos netos por el EBITDA. Los préstamos netos corresponden al total de
préstamos (incluyendo los préstamos corrientes y no corrientes) menos el efectivo y equivalentes de efectivo. El EBITDA
ajustado representa las ganancias operativas menos gastos operativos (incluyendo gastos de venta, de administracion, siempre
que se encuentren incluidos en los gastos operativos) mas las amortizaciones, depreciaciones y cualquier otro gasto que no
sea realizado en efectivo (siempre que se encuentren incluidos en los gastos operativos).

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, el Grupo ha tomado endeudamiento a largo plazo, principalmente
a través de la reapertura del bono internacional. Esta emision ha permitido mejorar el perfil de la deuda, extendiendo plazo de
vencimiento y bajando el costo financiero, ya que se aplicacion fue integramente a precancelar financiamiento existente. Los
ratios de deuda consolidada sobre EBITDA ajustado al 31 de diciembre de 2018 y 2017 fueron los siguientes:

31.12.18 31.12.17
Total préstamos (*) 22.561.403.599 11.248.641.900
Menos: efectivo y equivalentes de efectivo (549.174.268) (145.130.413)
Deuda neta 22.012.229.331 11.103.511.487
EBITDA 5.123.462.511 2.164.412.342
Deuda neta / EBITDA 4,30 5,13

(*) No incluye el saldo con CAMMESA

NOTA 6: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS

Las estimaciones efectuadas y los juicios contables aplicados son evaluados continuamente y estan basados en experiencias
pasadas y otros factores que son razonables bajo las circunstancias existentes.

La preparacion de los estados financieros requiere que el Grupo realice estimaciones y evaluaciones acerca del futuro. Los
resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas a la fecha de preparacion de los presentes
estados financieros consolidados. Las estimaciones que tienen un riesgo significativo de causar ajustes al importe de los
activos y pasivos durante el siguiente ejercicio se detallan a continuacion:

a) Valor razonable de propiedad, planta y equipos

El Grupo ha optado por valuar los terrenos, edificios, las instalaciones, y maquinarias a valor razonable, utilizando técnicas

de flujos de fondos descontados y comparables de mercado.

Para la determinacion de los valores razonables de los terrenos e inmuebles se utilizaron cotizaciones de mercado solicitadas
a valuadores expertos externos. Los valores obtenidos, en el caso de los inmuebles, contemplan el estado actual de

conservacion de los bienes.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 6: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS (Cont.)

a) Valor razonable de propiedad, planta y equipos (Cont.)

El valor razonable calculado mediante flujo de fondos descontados fue utilizado para valuar las instalaciones, y maquinarias.
Este flujo de fondos se elabord en base a estimaciones con un enfoque en el que se ponderaron diferentes escenarios de acuerdo
con su probabilidad de ocurrencia.

En relacion con las estimaciones efectuadas, se han tenido en cuenta las siguientes variables: (i) evolucion del tipo de cambio
(i1)) disponibilidad y despacho de los turbogrupos asociadas a proyecciones de la demanda en funciéon del crecimiento
vegetativo (iii), costo de operacion y mantenimiento, (iv), cantidad empleados, (v) tasa de descuento utilizada, entre otros.
Cada uno de estos escenarios contempla diferentes supuestos respecto de las variables criticas utilizadas.

Los flujos de fondos descontados efectuados al 30 de septiembre de 2018 consideran dos escenarios (pesimista y base) con
distintas probabilidades de ocurrencia. Los dos escenarios que surgen a partir de los cuadros tarifarios vigentes y se combinan
con distintas alternativas de despacho de los turbogrupos.

Los criterios considerados en cada uno de los escenarios son:

1. Escenario denominado base: en este caso El Grupo contempla: una disponibilidad promedio histérica y un despacho
esperado en funcion a proyecciones de la demanda de energia con un crecimiento vegetativo. Probabilidad de ocurrencia
asignada 70%.

2. Escenario denominado pesimista: en este caso El Grupo contempla: una disponibilidad promedio histérica y un
menor despacho esperado de la demanda de energia. Probabilidad de ocurrencia asignada 30%.

En todos los escenarios se utilizo una tasa de descuento en ddlares que contempla los escenarios futuros de alrededor del 12%.

Los porcentajes de probabilidad de ocurrencia asignados se sustentan principalmente en la ocurrencia de distintos hechos
pasados (experiencia).

Los resultados reales podrian diferir de las estimaciones, y, por lo tanto, los flujos de fondos proyectados podrian verse
afectados de manera significativa si alguno de los factores mencionados cambia en el futuro cercano.

El Grupo no esta en condiciones de asegurar que el comportamiento futuro de las variables mencionadas anteriormente estara
en linea con lo proyectado, pudiendo asi generarse diferencias entre los flujos de fondos estimados y los realmente alcanzables.

La determinacién del valor razonable de la propiedad, planta y equipo se ve significativamente afectado por la cotizacion del
dolar. Esta situacion, las discusiones de los procesos de valoracion y los resultados son discutidos y aprobados por el Directorio
de las Sociedades al menos una vez por afio.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 6: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS (Cont.)

a) Valor razonable de propiedad, planta y equipos (Cont.)

No obstante, si el flujo de fondos descontado difiriese en un 10% de las estimaciones de la Direccion, el Grupo necesitaria:

- Incrementar el valor razonable de los terrenos, las instalaciones, maquinarias y edificios en $ 2.902 millones, si fuese
favorable; o

- Disminuir el valor razonable de los terrenos, las instalaciones, maquinarias y edificios en $ 2.902 millones, si no fuese
favorable.

b) Deterioro del valor de los activos

Los activos de larga duracion son revisados por deterioro al nivel mas bajo para el que haya flujos de efectivo identificables
por separado (unidades generadoras de efectivo o UGE).

Las plantas de produccion de energia eléctrica de las sociedades subsidiarias o asociadas de ASA constituyen una unidad
generadora de efectivo, ya que representan el nivel mas bajo de desagregacion de activos que genera flujos de efectivo
independiente.

Los activos sujetos a depreciacion se revisan por deterioro cuando eventos o circunstancias indican que el valor en libros
puede no ser recuperable.

Al evaluar si existe algiin indicio de que una unidad generadora de efectivo podria verse afectada, se analizan fuentes externas
e internas de informacion. Se consideran hechos y circunstancias especificas, que por lo general incluyen la tasa de descuento
utilizada en las proyecciones de flujos de fondos de cada una de las UGE y la condicion del negocio en términos de factores
de mercado y econdmicos, tales como el costo de las materias primas, el marco regulatorio de la industria energética, las
inversiones en capital proyectadas y la evolucion de la demanda energética.Una pérdida por deterioro es reconocida cuando
el valor contable del activo excede a su valor recuperable. El valor recuperable es el mayor entre el valor en uso del activo y
el valor razonable menos los costos de venta. Cualquier pérdida por deterioro se distribuira (para reducir el importe en libros
de los activos de la UGE) en el siguiente orden:

a) en primer lugar, para reducir el importe en libros del valor llave asignado a la unidad generadora de efectivo, y

b) luego, a los demas activos de la unidad (o grupo de unidades), prorrateados en funcion del importe en libros de
cada activo en la unidad (grupo de unidades), teniendo en cuenta no reducir el importe en libros del activo por
debajo del mayor entre su valor razonable menos los costos de venta, su valor en uso o cero.

Al momento de la estimacion de los flujos de efectivo futuros, se requiere juicio por parte de la Gerencia. Los flujos de efectivo
reales y los valores pueden variar significativamente de los flujos de efectivo futuros previstos y los valores relacionados
obtenidos mediante técnicas de descuento.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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¢) Impuesto a las ganancias corriente y diferido / Impuesto a la ganancia minima presunta

El Grupo registra los impuestos a las ganancias empleando el método del impuesto diferido. En consecuencia, los activos y
pasivos por impuesto diferido se reconocen seglin las consecuencias impositivas futuras atribuibles a las diferencias entre
los valores de libros de los activos y pasivos existentes y sus respectivas bases imponibles. Los activos y pasivos por
impuesto diferido se valian usando las alicuotas impositivas sancionadas que tedricamente se deberan aplicar sobre el
ingreso imponible en los ejercicios en los que se espera cancelar dichas diferencias temporarias. Se requiere un grado
importante de juicio para determinar la provision para el impuesto a las ganancias dado que la Gerencia tiene que evaluar
periddicamente las posiciones tomadas en las declaraciones impositivas respecto a situaciones en las que la regulacion fiscal
aplicable esté sujeta a interpretacion y, en caso necesario, establecer provisiones en funcidon del importe que estima se debera
pagar a las autoridades fiscales. Cuando el resultado fiscal final de estos asuntos sea diferente de los importes que se
reconocieron inicialmente, tales diferencias tendran efecto sobre el impuesto a las ganancias y los impuestos diferidos en el
ejercicio en que se realice tal determinacion.

El activo por impuesto diferido se revisa en cada fecha de reporte y se reduce en funcion de la probabilidad de que la base
imponible suficiente esté disponible para permitir que estos activos sean recuperados total o parcialmente. Los activos y
pasivos diferidos no son descontados. Al evaluar la realizacion de los activos por impuestos diferidos, la Gerencia considera
que es probable que alguno o todos los activos por impuesto diferido no se realicen.

La realizacion de activos por impuesto diferido depende de la generacion de ganancias imponibles futuras en los periodos
en los cuales estas diferencias temporarias sean deducibles. La Gerencia considera la reversion programada de los pasivos
por impuesto diferido, las ganancias imponibles futuras proyectadas y las estrategias de planificacion impositivas para
realizar esta evaluacion.

d) Provisiones

Se ha constituido para cubrir eventuales situaciones contingentes relacionadas con el giro de sus negocios y otros riesgos
diversos que podrian originar obligaciones para la Sociedad. En la estimacion de sus montos y probabilidad de concrecion
se ha considerado la opinién de los asesores legales del Grupo.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros consolidados, la Gerencia del Grupo entiende que no existen
elementos que permitan determinar que otras contingencias puedan materializarse y generar un impacto negativo en los
presentes estados financieros.

e) Previsiones por créditos incobrables

Se constituye en base a un analisis del comportamiento histérico de las cuentas a cobrar lo que permite estimar la
recuperabilidad de la cartera de créditos.

La prevision por créditos incobrables fue de $ 2.750.107 y $ 4.060.399 al 31 de diciembre de 2018 y 2017, respectivamente.

Para mas informacion sobre los saldos de la prevision para créditos incobrables, ver nota 13 de nuestros estados financieros
consolidados.

P Planes de beneficios definidos

GMSA, CTR y GROSA determina los pasivos relacionados con las bonificaciones por antigiiedad acumuladas y con los
planes de beneficios al personal contemplando todos los derechos devengados por los beneficiarios de los planes hasta el
cierre del periodo, en base a un estudio actuarial efectuado por un profesional independiente a esa fecha. El método actuarial
utilizado por la Sociedad es el de Unidades de Beneficios Proyectados.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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VALORES DE ORIGEN DEPRECIACIONES VALOR NETO
Rubro Valor al nicio del | Incorporacion por ‘Aumentos DRmUCones | | o e | (esvaloriacion) /| Valoralciere del | Acumuladas al_[incomoracion por]  Del cercicio Revalug Amort. | (Desvalorizacion) | Acumuladas al s L
cjercicio fusion W Transferencias (3) Recupero cjercicio inicio del ejercicio fusion @ Acum. Recupero cierte del cjercicio
Terrenos 32220549 12435705 61.819.924 - 204.853.024 18716206 620,030,355 B B B - - - 620030355 32220549
Inmuebles 749.803.471 36.348.899 4141368 332484829 (608.544.751) 736648258 1.250.882.074 - - 22915.776 (27.951.925) 13.191321 8.155.172 1242726902 749.803.471
Instalaciones 1636230351 206.029.902 1018935 410.649.983 827331311 134158282 3215418764 - - 144202478 (155.600.730) 62010.100 50.611.848 3164806916 1636230351
Maquinarias y tutbinas 12.650574.819 994.857.455 38.365.348 4744241042 3738.147.585 1.799.148.123 23.965.334372 - - 998.596.741 (965.205.712) 433064222 466455251 23498.879.121 12.650574.818
U‘Ei‘i:"s"s de computacion y 27.521.735 2298668 10.599.493 237321 - - 40.663.217 7.028.194 849.858 9.428202 - - 17.306.254 23356963 20.499.541
Rodados 18.254.685 3.619.774 5.003.947 - - - 26.968.406 462,112 2.124.553 4561216 - - 7.147.881 19.820.525 17.792.545
Herramientas 10.134.970 - 289.156 14.847.579 - - 25271705 4806042 - 7.344.500 - - 12.150.542 13.121.163 5328.928
Muebles y utiles 2451.044 - - - - - 2451.044 1633489 - 273312 - - 1.906.801 544243 817.527
Obras en curso 521642006 3336016552 3168530987 | (5.487.375.854) - - 1.538822.691 15396944 - - - - 15.396.944 1523425747 506245.062
m[:r:s"““"’"“ civiles 72.388.670 - - 24.507.338 - - 96.896.008 47876.657 - 16.618.152 - - 64.494.809 32401199 24512013
Instalaciones sobre 528.368.449 - - 32263.749 - - 560.632.198 314450.968 - 79.900.962 - - 394351930 166.280.268 213917509
inmucble de terceros
q:/b[feq“‘"“"“s y turbinas 242.343.792 - 3615355 141.505.099 - - 387.464.246 140.458.985 - 67.514.765 - - 207973750 179.490.496 101.884.831
i:":l"“e;i" curso sobre 185.874.734 (2.134.487) 1.069.140.819 (1.170.949.224) - (80.567.947)| 1.363.895 - - - - - - 1363.895 185.874.739
Insumos y repuestos 43450.686 22.665.807 64.548.299 - - - 130.664.792 - - - - - - 130.664.792 43.450.686
Total al 31.12.18 17.011.250.908 | 4.612.138.275 4.427.172.631 (957.588.138)  4.161.787.169 | 2.608.102.922 31.862.863.767 532.113.391 2.974.411 1.351.356.104 | (1.148.758.367) 508.265.643 | 1245951182 | 30.616.912.585
Total al 31.12.17 5.469.311.119 - 5.771.191.318 (16.395.015—)1 (133.544.061) - 11.090.563.361 102.698.684 - 300.441.166 (265.857.840) - 137.282010 - -
Total al 31.12.17 10.639.861.022 - 8.987.299.211 (28.087.192)[ B (2.581.463.768) 17.017.609273 | 414.309.703 - 559.400.768 - _i (436.289284) __ 537.421.187 16479.137.517

(1
()]
3

Informacion requerida por el Anexo A, en cumplimiento del Art. 1, Cap. III, Titulo IV del Texto Ordenado de la CNV.

Dr. Marcelo P. Lerner

por Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Incluye la adquisicion de los activos del proyecto de puesta en marcha y ampliacion de la planta de generacion de energia eléctrica.
Los cargos por depreciacion del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 y 2017 se imputaron al costo de venta
Se incluyen los bienes transferidos como disponibles para la venta (Nota 10).

CP.CE.CAB.A T°1F°17
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 8: INFORMACION SOBRE SUBSIDIARIAS

a) Informacién sobre subsidiarias

El Grupo lleva a cabo sus negocios a través de varias subsidiarias operativas. Ver composicion del Grupo Econdémico, porcentajes
de participacion, criterios de significatividad y otra informacion relevante sobre las subsidiarias del Grupo en Nota 4.2.

GROSA

El 27 de abril de 2011 la Asamblea General Ordinaria de Central Térmica Sorrento S.A. aprobd por unanimidad el contrato de
alquiler con GROSA, siendo el objeto del mismo la locaciéon del inmueble como asi también de los activos incorporados a la
Central, incluyendo el generador, equipamiento y demds bienes de uso y repuestos disponibles. El contrato entr6 en vigencia a
partir del 15 de noviembre de 2010 (con un periodo de gracia de 9 meses) y tiene un plazo establecido de 10 afios, con opcioén de
renovacion por 7 afios adicionales. La facturacion del primer canon fue el 1 de agosto de 2011.

Adicionalmente, las partes acordaron que GROSA efectuara pagos por cuenta y orden de Central Térmica Sorrento S.A. en
relacion a gastos e impuestos que reconozcan causa u origen anterior al 1° de noviembre de 2010 por hasta la suma de $4.000.000,
pactandose un interés compensatorio del 18% nominal anual. La devolucion de estos conceptos (deuda mas interés compensatorio)
por parte de Central Térmica Sorrento S.A. serd efectuada en 42 cuotas mensuales y consecutivas. Por Gltimo, y habida cuenta del
contrato de alquiler mencionado precedentemente, las partes acordaron compensar los saldos reciprocos.

A la fecha de emision de los presentes estados contables especiales se encuentran efectivamente compensadas las primeras 35
cuotas del acuerdo mencionado anteriormente con saldos correspondientes a los canones fijos facturados por Central Térmica
Sorrento S.A. desde agosto de 2011 hasta junio de 2014 inclusive, quedando un saldo a compensar de $715.565. De haberse
facturado el tltimo canon fijo del contrato de alquiler, correspondiente a julio de 2014, y los canones variables de los periodos
comprendidos entre agosto de 2014 y enero de 2015, se habrian reducido parcialmente los saldos por compensar por estos
conceptos.

El dia 23 de diciembre de 2015 se decreto la apertura del Concurso Preventivo de Central Térmica Sorrento S.A. Esta situacion
no afecta al contrato de locacion mencionado anteriormente ni a la operatoria en cuanto a la generacion eléctrica.

El dia 10 de noviembre de 2016 se cerr6 sin acuerdo una mediacion por desalojo del inmueble objeto del contrato de locacion
mencionado en el parrafo precedente. GROSA estima altamente improbable que ocurra el desalojo en cuestion en atencién a que
no le asiste a Central Térmica Sorrento S.A. derecho alguno a obtener el mismo.

En el marco del expediente caratulado “Central Térmica Sorrento S.A. ¢/ Generacién Rosario S.A. s/Medidas Precautorias” se
ordend un embargo sobre los fondos que CAMMESA debiera liquidarle a Generacion Rosario S.A. por la suma de $ 13.816.696
con mas la suma de $ 6.900.000 en concepto de intereses, el cual fue efectivizado por CAMMESA en su liquidacion de fecha 12
de diciembre de 2017. En respuesta a esta resolucion, con fecha 17 de abril de 2018, se sustituy6 el embargo decretado contra
GROSA por una péliza de seguro de caucion. En este sentido, el 28 de junio del 2018 las sumas embargadas fueron restituidas a
la Sociedad.

Asimismo, se decidié promover el pago de los cannones mensuales correspondientes al alquiler antes mencionado mediante
consignacion judicial en el Expediente “Generacion Rosario S.A. C/ Central Térmica Sorrento s/ Consignacion”.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 9: PARTICIPACION EN ASOCIADA (Cont.)

b) Informacion sobre subsidiarias

GECEN

Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

GECEN ha incurrido en pérdidas significativas acumuladas de $ 546.371.623 que provocan que al 31 de diciembre de 2018 las
pérdidas acumuladas superen al capital social. Tal situacion hace encuadrar a GECEN en la disposicion del inciso 5 del articulo
94 y el articulo 206 de la Ley General de Sociedades Comerciales n°® 19.550. Esta circunstancia indica una incertidumbre
significativa que podria generar una duda sustancial sobre la capacidad de la entidad para continuar como empresa en
funcionamiento en el caso de no poder recomponer su situaciéon econdémica y financiera. ASA como accionista se encuentra
abocada al estudio de distintas alternativas, entre ellas la venta de activos, para recomponer dicha situacion. Por su parte, ASA
como accionista del 95 % de las acciones ha manifestado su voluntad de continuar dando su apoyo financiero a GECEN. Por tal
motivo, al 31 de diciembre de 2018 los pagos en obras en curso y anticipos a proveedores de GECEN fueron expuestos como

disponibles para la venta (Nota 11).

¢) Informacién financiera resumida de subsidiarias con participacion no controladora significativa

Las participaciones no controladoras en las subsidiarias no son significativas para el Grupo.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la asociada del Grupo es Solalban Energia S.A.

Durante el afio 2008, ASA se asocié con un 42% de participacion, con Solvay Indupa S.A.I.C. para constituir Solalban Energia
S.A., con el objeto de construir una central térmica con una capacidad de generacion de 165 MW ubicada en el polo petroquimico
de la ciudad de Bahia Blanca, provincia de Buenos Aires.

La evolucion en la inversion en asociadas del Grupo para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 y 2017:

Inicio del ejercicio

Dividendos asignados

Resultado por participacion en asociada
Cierre del ejercicio

31.12.18 31.12.17
551.804.554 541.355.724
(8.655.291) (9.802.010)
(291.178.585) 20.250.840
251.970.678 551.804.554

A continuacion se detallan las inversiones y los valores de las participaciones mantenidas por la Sociedad en la asociada al 31 de
diciembre de 2018 y 2017, asi como también la participacion de la Sociedad en los resultados de esta compaiiia por el ejercicio

finalizado al 31 de diciembre de 2018 y 2017:

Denominacion del ente

% de participacién

Valor patrimonial proporcional

Participacion de la Sociedad

emisor Actividad principal accionaria sobre los resultados
31.12.18][31.12.17]  31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.18
Sociedades Asociadas
:‘ialban Energia Energia eléctrica | 42% 42% 251.970.678 551.804.554| (291.178.585)|  20.250.840
251.970.678]  551.804.554] (291.178.585)] 20.250.840

Informacion requerida por el Anexo C, en cumplimiento del Art. 1, Cap. III, Titulo IV del Texto Ordenado de la CNV.

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CP.CECABA T°1F°17
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Armando Loson (h)
Presidente
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NOTA 9: PARTICIPACION EN ASOCIADA (Cont.)

A continuacion, se resume la informacion financiera de la asociada Solalban Energia S.A.

Estado de situacion financiera resumido:

31.12.18 31.12.17
Total del activo no corriente 621.811.529 1.495.806.185
Total del activo corriente 515.478.863 403.472.273

Total del activo

1.137.290.392

1.899.278.458

Total del patrimonio 599.930.189 1.313.824.582
Total del pasivo no corriente 141.812.697 344.571.839
Total del pasivo corriente 395.547.506 240.882.037
Total del pasivo 537.360.203 585.453.876

Total del pasivo y patrimonio

1.137.290.392

1.899.278.458

Estado de resultados y estado de resultados integrales resumidos:

31.12.18 31.12.17
Ingresos por ventas 2.494.823.524 1.588.119.493
Resultado del periodo (693.286.555) 48.220.575
Total de resultados integrales del ejercicio (693.286.555) 48.220.575
Estado de flujo de efectivo:

31.12.18 31.12.17
Fluqo's de efectivo .utlhzados en/ generados por las (23.766.370) 33.304.023
actividades operativas
Flujos.(,ie efectivo utilizados en actividades de (9.791.898) (12.884.346)
inversion
FluJos.de.crafectlvo utilizados en actividades de (20.621.604) (23.324.425)
financiacion
Disminucién de efectivo del ejercicio (54.179.872) (2.904.748)

La informacion precedente refleja los saldos presentados en los estados financieros de la asociada (y no la participacion del Grupo
en esos montos) adecuados por las diferencias de politicas contables de valuar las propiedades, plantas y equipo bajo el modelo de

revaluacion.

NOTA 10: INVENTARIOS

31.12.18 31.12.17
Corrientes
Insumos y materiales 131.180.658 91.673.887
131.180.658 91.673.887
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Notas a los Estados Financieros Consolidados (Cont.)

NOTA 11: ACTIVOS DISPONIBLES PARA LA VENTA

Corrientes
Obra en curso
Anticipos proveedores

NOTA 12: OTROS CREDITOS

No corrientes

Impuesto al valor agregado

Impuesto a la ganancia minima presunta
Saldo a favor impuesto a los ingresos brutos
Sub-total créditos fiscales

Sociedades relacionadas

Otros créditos con C.T. Sorrento

Otros créditos fiscales

Prevision para créditos

Corrientes

Impuesto al valor agregado

Saldo a favor impuesto a los ingresos brutos
Otros créditos fiscales

Subtotal créditos fiscales

Anticipos a proveedores

Seguros a devengar

Depdsitos en garantia e instrumentos financieros derivados

Sociedades relacionadas
Anticipos Directores
Préstamos Directores
Accionistas

Diversos

NOTA 13: CREDITOS POR VENTAS

No Corrientes
Acreencias CAMMESA, netas

Corrientes

Deudores por ventas

Acreencias CAMMESA, netas
Ventas no facturadas

Prevision para deudores incobrables

31.12.18 31.12.17
957.588.138 -
589.206.017 -
1.546.794.155 -
Nota 31.12.18 31.12.17
99.224 31.772
94.470.854 101.309.329
- 1.163
94.570.078 101.342.264
34 18.154.808 -
2.124.839 3.401.117
- 411.280
13 (1.859.200) (2.745.017)
112.990.525 102.409.644
Nota 31.12.18 31.12.17
363.091.861 815.311.764
23.386.338 43.791.903
73.627.444 13.076.138
460.105.643 872.179.805
220.038.417 226.321.850
19.562.094 3.469.703
- 26.355.170
34 11.018.346 120.772.123
34 3.237.500 251.292
34 58.493.518 37.332.853
34 217.041.478 253.363.329
25.972.450 16.568.560
1.015.469.446 1.556.614.685
Nota 31.12.18 31.12.17
19.Cy 40 146.628.223 2.508.132
146.628.223 2.508.132
1.038.098.104 829.786.661
19.Cy 40 62.214.355 239.196.535
785.777.955 668.742.475
(2.750.107) (4.060.399)

1.883.340.307

1.733.665.272

Los créditos por ventas a largo plazo son medidos a su valor presente utilizando una tasa de mercado. El importe asi obtenido no

difiere de su valor razonable.

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CP.CECABA T°1F°17
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Presidente
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NOTA 13: CREDITOS POR VENTAS (Cont.)

Los movimientos de la prevision para créditos por ventas y otros créditos son los siguientes:

Para créditos por Para otros
ventas créditos
Saldo al 31 de diciembre de 2016 5.208.850 3.425.672
RECPAM (1.034.958) (680.655)
Disminuciones (113.493) -
Saldo al 31 de diciembre de 2017 4.060.399 2.745.017
RECPAM (1.310.292) (885.817)
Disminuciones - -
Saldo al 31 de diciembre de 2018 2.750.107 1.859.200

Mg cargo se expone en gastos de comercializacion
Informacion requerida por el Anexo E, en cumplimiento del Art. 1, Cap. III, Titulo IV del Texto Ordenado de la CNV.

NOTA 14: EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

31.12.18 31.12.17
Caja 630.267 688.723
Valores a depositar - 221.246
Bancos 180.908.214 76.454.018
Fondos comunes de inversion 367.635.787 67.766.426
Ffectivo y equivalentes de efectivo (excluyendo descubiertos bancarios) 549.174.268 145.130.413

A efectos del estado de flujos de efectivo, el efectivo, equivalentes de efectivo y los descubiertos bancarios incluyen:

31.12.18 31.12.17
Efectivo y equivalentes de efectivo 549.174.268 145.130.413
Efectivo y equivalentes de efectivo (incluyendo descubiertos bancarios) 549.174.268 145.130.413
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 15: EVOLUCION DEL CAPITAL SOCIAL

El capital social al 31 de diciembre de 2018 se compone de la siguiente forma:

Aprobado por Fecha de Inscripcion en
Importe . el Registro Publico de
Capital $ Fecha Organo Comercio

Total al 31.12.17 30.100.000

Capitalizacion de deuda 10.000.000 31/12/12 Asamblea General Extraordinaria 16/09/13
Capitalizacion de deuda 20.000.000 30/12/13 Asamblea General Extraordinaria 25/09/14
Reduccion de capital (55.644.840) 16/07/14 Asamblea General Ordinaria 25/09/14
Capitalizacion de deuda 58.000.000 22/03/16 Asamblea General Extraordinaria 08/11/16
Capitalizacién por fusion por 1.996.585 18/10/17 Asamblea General Extraordinaria 23/02/18
Absorcion (Nota 41)

Total al 31.12.18 64.451.745

El 16 de julio de 2014 la Asamblea General Ordinaria de Accionistas resolvid reducir el capital social en la suma $55.644.840,
quedando el mismo en $ 4.445.160. En fecha 22 de marzo de 2016 por Asamblea General Extraordinaria se decidié aumentar el
capital social en $ 58.000.000, ascendiendo a § 64.451.745 al 31 de diciembre de 2018.

NOTA 16: DISTRIBUCION DE UTILIDADES
Dividendos

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° 19.550 General de Sociedades, el 5% de la utilidad neta que surja del estado de
resultados integrales del ejercicio, los ajustes a ejercicios anteriores, las transferencias de otros resultados integrales a resultados
no asignados y las pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores, debera destinarse a la reserva legal, hasta que la misma alcance
el 20% del capital social.

Debido a la emision de ON Internacional, ASA debe cumplir ratios a nivel combinado para poder distribuir dividendos.

Impuesto a los dividendos: Se introduce un impuesto sobre los dividendos o utilidades distribuidas, entre otros, por sociedades
argentinas o establecimientos permanentes a: personas humanas, sucesiones indivisas o beneficiarios del exterior, con las
siguientes consideraciones: (i) los dividendos derivados de las utilidades generadas durante los ejercicios fiscales que se inicien a
partir del 1 de enero 2018 y hasta el 31 de diciembre de 2019 estaran sujetos a una retencion del 7%; y (ii) los dividendos originados
por las ganancias obtenidas por ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2020 en adelante estaran sujetos a retencion del 13%.

Los dividendos originados por beneficios obtenidos hasta el ejercicio anterior al iniciado a partir del 1 de enero de 2018 seguiran
sujetos, para todos los beneficiarios de los mismos, a la retencion del 35% sobre el monto que exceda las ganancias acumuladas
distribuibles libres de impuestos (periodo de transicion del impuesto de igualacion).

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° 19.550 General de Sociedades, el 5% de la utilidad neta que surja del estado de
resultados integrales del ejercicio, los ajustes a ejercicios anteriores, las transferencias de otros resultados integrales a resultados
no asignados y las pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores, debera destinarse a la reserva legal, hasta que la misma alcance
el 20% del capital social.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 17: DEUDAS COMERCIALES

No Corrientes
Proveedores

Corrientes

Proveedores

Provision por facturas a recibir
Sociedades relacionadas

NOTA 18: OTRAS DEUDAS

No Corrientes
Otros ingresos a devengar

Corriente

Anticipos de clientes
Sociedades relacionadas
Honorarios Directores
Otros ingresos a devengar

Las otras deudas a largo plazo son medidas a su valor presente utilizando una tasa de mercado. El importe asi obtenido no difiere
significativamente de su valor razonable.

Nota 31.12.18 31.12.17
1.165.584.339 1.156.080.392
1.165.584.339 1.156.080.392
1.961.658.141 1.386.790.252
226.931.166 303.261.274
34 712.374.615 366.602.382
2.900.963.922 2.056.653.908

Nota 31.12.18 31.12.17
1.160.602 9.773.301
1.160.602 9.773.301
- 203.780.416
34 947.716 161.145.535
29 30.000.000 47.825.220
293.179 1.754.584
31.240.895 414.505.755

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 19: PRESTAMOS

No corrientes

CAMMESA

Deuda por arrendamiento financiero
Obligaciones Negociables

Bono internacional

Deuda préstamo del exterior

Otras deudas bancarias

Corrientes

Deuda por arrendamiento financiero
Préstamo sindicado

Otras deudas bancarias

Deuda préstamo del exterior
Obligaciones Negociables

Bono internacional

CAMMESA

31.12.18 31.12.17
- 286.216.938
82.355.582 73.004.356
3.438.170.460 2.645.903.237
12.666.036.501 7.333.716.430
2.281.646.254 -
94.592.727 31.304.049

18.562.801.524

10.370.145.010

31.12.18 31.12.17

36.294.891 25.603.002

980.975.782 -
1.290.093.581 91.798.409

613.992.368 -
557.697.443 616.401.493
519.548.010 334.304.341
6.072.034 13.152.464

4.004.674.109

1.081.259.709

Los vencimientos de los préstamos del Grupo y su exposicion a las tasas de interés son los siguientes:

Tasa fija
Menos de 1 afio
Entre 1y 2 afios
Entre 2y 3 afios
Mas de 3 afios

Tasa variable
Menos de 1 afio
Entre 1y 2 afios
Entre 2y 3 afios
Mas de 3 afios

31.12.18 31.12.17
2.791.249.751 436.703.106
2.531.152.874 37.081.887

6.448.818 1.573.431.299
12.660.846.538 7.252.504.232
17.989.697.981 9.299.720.524
1.213.424.358 644.556.605
594.820.087 637.847.618
1.021.503.868 121.535.560
1.748.029.339 747.744.412

4.577.777.652

2.151.684.195

22.567.475.633

11.451.404.719

El valor razonable de las obligaciones internacionales de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y al 31 de diciembre de 2017
asciende aproximadamente a $ 11.263 y $ 5.767 millones, respectivamente. Dicho valor fue calculado en base al precio de mercado
estimado de las obligaciones negociables internacionales de la Sociedad al cierre de cada ejercicio. La categoria de valor razonable

aplicable seria de Nivel 1.

Respecto de los préstamos restantes, los nominados a tasa variable se encuentran valuados a su valor razonable. Los préstamos a
tasa fija, dado la proximidad de su emision no difieren significativamente de su valor razonable.

8 de marzo de 2019

Véase nuestro informe de fecha

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora
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NOTA 19: PRESTAMOS (Cont.)

Los valores razonables se basan en el valor presente de los flujos de efectivo contractuales, utilizando una tasa de descuento
derivada de precios de mercado observables de otros instrumentos de deuda similares mas el correspondiente riesgo crediticio.
Los préstamos del Grupo estan denominados en las siguientes monedas:

Pesos argentinos
Dolares americanos

La evolucion de los préstamos del Grupo durante el ejercicio fue la siguiente:

Préstamos al inicio
Préstamos recibidos
Préstamos pagados
Condonacion de deuda CAMMESA (Nota 19.D)
Intereses devengados
Intereses pagados
Diferencia de cambio
Descubiertos bancarios
Incorporacion por fusion
Gastos activados
RECPAM

Préstamos al cierre

31.12.18 31.12.17
1.658.505.823 2.081.963.624
20.908.969.810 9.369.441.095
22.567.475.633 11.451.404.719

31.12.18 31.12.17

11.451.404.719
10.330.161.374
(6.346.874.641)
(326.050.176)

2.601.724.592
(2.011.934.450)
14.197.121.253
3.366.517.567
(375.249.855)
(10.319.344.750)

8.554.087.564
10.768.038.476
(7.331.215.424)

1.332.928.173
(1.186.697.769)

1.328.896.569
(25.585.622)

162.912.676
(2.151.959.924)

22.567.475.633

11.451.404.719

Al 31 de diciembre de 2018, la deuda financiera total es de $ 22.567 millones. El siguiente cuadro muestra nuestra deuda total a

dicha fecha.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

CP.CECABA T°1F°17
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Tomador Capital Saldo al 31.12.18 Tasa de interés Moneda Fec.hz'l,de Fec.hzf de
emision vencimiento
(Pesos) (%)
Contrato de Crédito
Cargill GMSA USD 25.000.000 989.462.315 LIBOR +4,25% USD 16/02/2018 29/01/2021
UBS GECEN USD 50.393.041 1.906.176.307 Libor + 12,93% USD 25/04/2018 25/04/2024
Subtotal 2.895.638.622
Sindicado
ICBC/ Hipotecario / Citiban GMSA USD 25.000.000 980.975.782 10,50% USD 16/02/2018 29/01/2021
980.975.782
Titulos de Deuda
ON Internacional GMSA/CTR USD 336.000.000 13.185.584.511 9,625% USD 27/07/2016 27/07/2023
ON Clase VI GMSA USD 34.696.397 1.316.624.472 8,0% USD 16/02/2017 16/02/2020
ON Clase VII GMSA $221.494.805 254.450.748 BADLAR +4% ARS 16/02/2017 16/02/2019
ON Clase VIII GMSA $ 312.884.660 377.847.266 BADLAR+ 5% ARS 28/08/2017 28/08/2021
ON Clase I Coemision GMSA/CTR USD 30.000.000 1.145.460.111 6,68% USD 11/10/2017 11/10/2020
ON Clase 11 CTR $ 243.000.000 259.132.107 BADLAR +2% ARS 17/11/2015 17/11/2020
ON Clase IV CTR $291.119.753 343.900.475 BADLAR + 5% ARS 24/07/2017 24/07/2021
ON Clase I ASA $255.826.342 298.452.724 BADLAR +4,25% ARS 15/06/2017 15/06/2021
Subtotal 17.181.452.414
Otras deudas
CAMMESA GMSA 6.072.034
Préstamo Chubut GMSA USD 1.000.000 37.732.536 10,50% USD 28/12/2018 28/12/2019
Préstamo Chubut GMSA USD 1.673.786 63.574.380 10,50% USD 30/10/2018 01/05/2019
Préstamo Supervielle GMSA USD 2.507.639 94.237.895 9,50% USD 13/11/2018 09/05/2019
Préstamo Macro GMSA USD 5.000.000 192.946.534 7,00% USD 30/08/2018 20/01/2019
Préstamo Ciudad CTR USD 5.854.545 221.949.954 6,00% USD 04/08/2017 04/08/2020
Préstamo BAPRO CTR USD 10.600.000 400.802.437 4,00% USD 03/01/2018 03/01/2019
Préstamo ICBC CTR USD 4.900.000 184.942.572 10,50% USD 27/12/2018 27/12/2019
Préstamo Macro CTR USD 5.000.000 188.500.000 7,00% USD 30/08/2018 02/01/2019
Arrendamiento financiero GMSA/CTR 118.650.473
Subtotal 1.509.408.815
Total deuda financiera 22.567.475.633
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 19: PRESTAMOS (Cont.)
A continuacion, se detalla las principales deudas financieras.

A) EMISION INTERNACIONAL DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES

Con fecha 7 de julio de 2016 GMSA, GFSA y CTR obtuvieron, mediante Resolucion 18.110 de la CNV, la autorizacion para la
co-emision en el mercado local e internacional, de ON, simples, no convertibles en acciones, garantizadas y no subordinadas. El
27 de julio de 2016 se emitieron ON por un monto de USD 250 millones con vencimiento a 7 afios. Las ON estan
incondicionalmente garantizadas en su totalidad por ASA.

Las ON tienen la calificacion B2 (Moodys).

Esta emision permite financiar las inversiones en el marco de los planes de expansion de la compailia, a raiz de la adjudicacién
por SE de Contratos de Demanda Mayorista mediante Resolucion 115/2016 del 14 de junio de 2016 asi como los proyectos en
desarrollo del Grupo totalizando obras para la instalacion de 460 MW nominales. Ademas, permite mejorar el perfil financiero
del Grupo permitiendo precancelar préstamos existentes, logrando un plazo de financiamiento acorde a los proyectos a financiar,
asi como una baja considerable en los costos de financiaciéon que implica una mayor eficiencia financiera y la liberacion de
garantias.

Con fecha 8 de noviembre de 2017 GMSA y CTR obtuvieron, mediante Resolucion RESFC-2017-19033-APN-DIR#CNV de la
CNV, la autorizacion para la reapertura de la ON internacional. El 5 de diciembre de 2017 se emitieron ON por un monto de USD

86 millones, llegando el valor nominal a USD 336 millones. Las ON tienen las mismas condiciones que la emisioén original.

ON Internacional:

Capital: Valor nominal: USD 336.000.000; valor asignado a GMSA: USD 266.000.000. (Considerando efecto fusion GFSA).
Intereses: Tasa Fija 9,625%

Plazo y forma de cancelacion: los intereses de la ON Internacional seran pagados semestralmente, en forma vencida, en las
siguientes fechas: el 27 de enero y el 27 de julio de cada afio, comenzando el 27 de enero de 2017 y finalizado en la fecha de
vencimiento.

El capital de las ON sera amortizado en un tinico pago en la fecha de vencimiento, siendo ésta el 27 de julio de 2023.

El saldo de capital por dicha ON Internacional al 31 de diciembre de 2018 asciende a USD 336.000.000.

Con motivo de la emision internacional de Obligaciones Negociables, El Grupo ha asumido ciertos compromisos estandares para

este tipo de emisiones, cuyas condiciones especificas se encuentran detalladas en el prospecto publico correspondiente. A la fecha
de los presentes estados financieros consolidados, El Grupo cumple con todos los compromisos asumidos en sus contratos de

endeudamiento.
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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B) CONTRATOS DE PRESTAMO - GENERACION MEDITERRANEA S.A.

B.1) Obligaciones negociables

Con el objetivo de mejorar el perfil financiero de la empresa, con fecha 17 de octubre de 2012 GMSA obtuvo, mediante Resolucion
16942 de la CNV, la autorizacion para: (i) el ingreso de GMSA al régimen de oferta publica; y (ii) la creacion de un programa
global para la emision de obligaciones negociables simples (no convertibles en acciones), por un valor nominal total en circulacion
de hasta USD 100.000.000 (délares estadounidenses cien millones) o su equivalente en otras monedas, en una o mas clases o
series.

En linea con el parrafo anterior, con fecha 26 de septiembre de 2017 GMSA y CTR obtuvieron, mediante Resolucion N° RESFC-
2017-18947-APN-DIR#CNYV de la CNV, la autorizacion para la creacion de un programa para la co-emision en el mercado local
de ON, simples (no convertibles en acciones) por un valor nominal total en circulacion de hasta USD 100 millones (délares

estadounidenses cien millones) o su equivalente en otras monedas.

Al 31 de diciembre de 2018 existen en circulacion ON Clase VI, VII y VIII (GMSA), y ON Clase I Co-emision (GMSA — CTR)
emitidas por la Sociedad por los montos y condiciones siguientes:

ON Clase VI:

Capital: Valor nominal: USD 34.696.397

Intereses: 8% nominal anual, pagaderos trimestralmente desde el 16 de mayo de 2017 y hasta su vencimiento.

Plazo y forma de cancelacion: tinico pago a los 36 meses desde el dia de la liquidacion de fondos.

La integracion se realizd en efectivo y en especie, en este tltimo caso mediante el canje de la ON Clase V por USD 448.262.

Los fondos obtenidos con la emision de las ON Clase VI fueron destinados a inversion en activos fijos de los distintos proyectos
de ampliacion de GMSA y refinanciacion de pasivos, mejorando el perfil financiero de GMSA.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre de 2018 asciende a USD 34.696.397.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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B) CONTRATOS DE PRESTAMO - GENERACION MEDITERRANEA S.A. (Cont.)

B.1) Obligaciones negociables (Cont.)
ON Clase VII:

Capital: Valor nominal: $ 553.737.013

Intereses: Tasa BADLAR Bancos privados mas un margen del 4%. Pagaderos trimestralmente desde el 16 de mayo de 2017 y
hasta su vencimiento.

Plazo y forma de cancelacion: en tres pagos a los 18 (30%), 21 (30%) y 24 (40%) meses desde el dia de la liquidacion de fondos.
La integracion se realizo en efectivo y en especie, en este Gltimo caso mediante el canje de la ON Clase IT (GFSA) por $55.876.354,
ON Clase III (GFSA) por $51.955.592, ON Clase IV por $1.383.920 y la ON Clase V por $60.087.834. Los fondos obtenidos con
la emision de las ON Clase VII fueron destinados a inversion en activos fisicos de los distintos proyectos de ampliacion de GMSA
y refinanciacion de pasivos, mejorando el perfil financiero de la Sociedad.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre de 2018 asciende a $387.615.909.

ON Clase VIII:

Con fecha 28 de agosto de 2017 se realizé la emision de la ON Clase VIII cuya suscripcion se hizo integramente en especie.

Capital: Valor nominal: $ 312.884.660

Intereses: Tasa BADLAR Bancos privados mas un margen del 5%. Pagaderos trimestralmente desde el 29 de noviembre de 2017
y hasta su vencimiento.

Plazo y forma de cancelacién: inico pago a los 48 meses desde el dia de la liquidacion de fondos.

Los fondos obtenidos con la emision de las ON Clase VIII fueron destinados integramente a la refinanciacion de pasivos mejorando
el perfil de la deuda financiera de la Sociedad.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre de 2018 asciende a $312.884.660.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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B) CONTRATOS DE PRESTAMO - GENERACION MEDITERRANEA S.A. (Cont.)

ON Clase I (co-emision GMSA y CTR):

Con fecha 11 de octubre de 2017 se realizé la co-emision de la ON Clase I cuya suscripcion se hizo integramente en efectivo.
Capital: valor nominal total: USD 30.000.000;

Intereses: 6,68% nominal anual, pagaderos trimestralmente desde el 11 de enero de 2018 y hasta su vencimiento.
Plazo y forma de cancelacién: unico pago a los 36 meses desde el dia de la liquidacién de fondos.

La integracion se realizd integramente en efectivo.

Los fondos obtenidos con la emision de las ON Clase I seran destinados principalmente a inversion en activos fijos de los distintos
proyectos de ampliacion de GMSA y CTR y, en menor medida, para capital de trabajo y refinanciacion de pasivos.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre de 2018 asciende a USD 30.000.000.

B.4) Préstamo Sindicado

El dia 27 de diciembre de 2018 GMSA obtuvo un préstamo con el Banco ICBC Argentina S.A. por USD 26.000.000 a 12 meses.
Amortizable en cuotas trimestrales de capital y un interés a tasa fija del 10,50%.

El saldo de capital por dicha deuda al 31 de diciembre de 2018 asciende a USD 25.000.000.

B.5) Préstamo BAF Latam Trade Finance Funds B.V.

Con fecha 6 de abril de 2018, la Sociedad obtuvo un préstamo con BAF Capital por USD 10.000.000 a 9 meses, amortizacion de
capital bullet e interés en dos cuotas con vencimiento 2 de julio de 2018 y 28 de diciembre de 2018, a tasa fija del 6,75%. E1 28 de
agosto de 2018, se precanceld dicho préstamo.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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B) CONTRATOS DE PRESTAMO - GENERACION MEDITERRANEA S.A. (Cont.)
B.6) Préstamo CAMMESA

GMSA mantiene al 31 de diciembre de 2018 deudas financieras con CAMMESA por $6.072.034, que se encuentran garantizadas
con la cesion del 100% de los créditos actuales y futuros por venta de energia en el Mercado “Spot” del MEM, a partir de la
implementacion de un contrato de fideicomiso en los términos de la Ley N°24.441.

La deuda descripta fue contraida a efectos de la financiacion del programa de reparacion de las turbinas de gas y de los sistemas
de control de las turbinas y generadores, mejoras en el sistema de protecciones, adecuacion del sistema de alimentacion de gas
natural y otras obras complementarias.

Dicho préstamo prevé un plazo de devolucion de 48 cuotas mensuales y consecutivas, a las que se le aplicard una tasa equivalente
al rendimiento obtenido por el Organismo Encargado del Despacho (CAMMESA) en las colocaciones financieras del MEM. A la
fecha de cierre de los presentes estados financieros consolidados se han abonado 41 cuotas, equivalentes a $23.060.172.

El saldo de capital por dicha deuda al 31 de diciembre de 2018 asciende a $6.072.034.
C) FINANCIACION DE CAMMESA — GENERACION ROSARIO S.A.

Con fecha 13 de marzo de 2012 y su posterior adenda de fecha 14 de febrero de 2014, GROSA firm6 un Contrato de Mutuo con
CAMMESA mediante el cual se formaliz6 la financiacion de la segunda etapa de reparacion de la Central Sorrento con el objetivo
de lograr la ampliacion de la capacidad de generacion de energia a 140 MW, por un monto equivalente a $190.480.000.

El pago de las cuotas estaria a cargo del MEM, de acuerdo a lo establecido al respecto en la Nota SE 6157/10 y en la Nota 7375/10.

Habiendo transcurrido 18 meses desde la entrada en operacion comercial de la unidad TV13 con 130 MW de potencia disponible
y teniendo en cuenta el frecuente despacho que tuvo durante dicho periodo, mayormente con Fuel Oil, entregando un promedio de
65.000 MWh por mes, el dia 19 de junio de 2015, GROSA present6 ante CAMMESA una solicitud de financiamiento para realizar
inversiones adicionales en la caldera, turbina de vapor, transformadores y equipos auxiliares que permitan seguir manteniendo una
disponibilidad y despacho conforme lo requiere el MEM.

Se destaca que, en el periodo de operacion antes mencionado, se registré una importante disminucioén de consumo especifico que
se traduce en un ahorro del 15% de combustible respecto a la situacion existente al momento en que GROSA se hizo cargo de la
Central Térmica Sorrento, como resultado de los trabajos de mantenimiento y mejoras realizados en los tltimos afios.

Con fecha 26 de enero de 2018, se notifico a CAMMESA que desde la finalizacion de la reparacion de la unidad TV 13 a la fecha,
la Central Térmica Sorrento ha recuperado y mantenido una disponibilidad promedio de 120 MW maximo, beneficiando al sistema
eléctrico en su conjunto en varios aspectos. Con fecha 08 de febrero de 2018, en respuesta a lo notificado por Generacion Rosario
S.A., CAMMESA acept6 los argumentos de Generacion Rosario S.A. y aplico una penalidad por no alcanzar la potencia
comprometida de $ 13.792.509, dado por culminado la vigencia y compromisos asumidos en el Contrato de Mutuo antes referido.

Con fecha 30 de mayo de 2016, GROSA firm6 un nuevo acuerdo con CAMMESA mediante el cual se formalizo la financiacion
para la Tercer Etapa de Reparacion de la Unidad TV13 por un monto de hasta USD 10.406.077 mas IVA. Dicho financiamiento
sera reintegrado aplicando los créditos acumulados y a devengar por la Remuneracion de los Mantenimientos No Recurrentes
establecidos por el articulo 2 de la Resolucion 529/2014 de la SE.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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C) FINANCIACION DE CAMMESA — GENERACION ROSARIO S.A. (Cont.)

Entre el 15 de junio de 2016 y el 26 de noviembre de 2018, GROSA efectuo treinta presentaciones, mediante nota a CAMMESA,
por $ 90.206.147 (con impuestos), de los pagos a proveedores de materiales y servicios correspondientes al periodo comprendido
entre noviembre de 2015 y septiembre de 2018. Al 31 de diciembre de 2018, el monto total de desembolsos recibidos de
CAMMESA asciende a $ 66.922.049.

Con fecha 29 de agosto de 2017, mediante Nota NO -2017-18461114 la Subsecretaria de Energia Térmica, Transporte y
Distribuciéon de Energia Eléctrica prestd acuerdo a la solicitud realizada por GROSA de utilizar, para la devolucion de los
financiamientos de mantenimientos mayores, las acreencias correspondientes a la Remuneracion Adicional Fideicomiso, creada
por el articulo 5° de la Resolucion ex SE N° 95/2013, y los créditos en las LVFVD atn pendientes de cancelacion.

Con fecha 16 de noviembre de 2017, CAMMESA emitid notas de débito anulando las LVFVD por remuneracion de
mantenimientos no recurrentes (por el periodo febrero 2014 a diciembre 2015) por un monto total de $ 40.465.823 y, ademas,
emiti6 las liquidaciones de venta de dicha remuneracion por mantenimientos no recurrentes, con fecha de vencimiento definida,
por un monto total de $ 66.921.596 (incluye los intereses de los créditos). Con fecha 12 de diciembre de 2017, se realizo la
compensacion del saldo por el mutuo de fecha 30 de mayo de 2016 con las LV por remuneracion de mantenimiento no recurrentes,
quedando totalmente compensada la deuda con CAMMESA.

Al 31 de diciembre de 2018, los créditos con CAMMESA por estos conceptos, incluyendo intereses ascienden a 208.842.578 y se
encuentran expuestos en el rubro créditos por ventas corrientes por $ 62.214.355, y no corrientes por $ 146.628.223.

D) PROGRAMA DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES DE ALBANESI S.A.

Con el objetivo de mejorar el perfil financiero de la empresa, con fecha 20 de noviembre de 2015 ASA obtuvo, mediante
Resolucion 17.887 de la CNV, la autorizacion para: (i) el ingreso de ASA al régimen de oferta publica; y (ii) la creaciéon de un
programa global para la emision de ON simples (no convertibles en acciones), por un valor nominal total en circulacion de hasta
USD 100.000.000 (dolares estadounidenses cien millones) o su equivalente en otras monedas, en una o mas clases o series.

ON Clase 11

Con fecha 25 de octubre de 2016 la Sociedad emiti6 las ON Clase II con las condiciones que se detallan a continuacion:
Capital: Valor nominal: $ 220.000.000

Intereses: Tasa BADLAR Bancos Privados mas un margen del 4%.

Plazo y forma de cancelacién: los intereses de las ON Clase II seran pagados trimestralmente, en forma vencida, en las siguientes
fechas: 25 de enero de 2017, 25 de abril de 2017, 25 de julio de 2017, 25 de octubre de 2017, 25 de enero de 2018, 25 de abril de
2018, 25 de julio de 2018 y 25 de octubre de 2018.

El capital de las ON Clase II sera amortizado en tres (3) cuotas consecutivas, pagaderas trimestralmente, equivalentes las dos
primeras al 30% del valor nominal de las ON, y la ultima al 40% del mismo, en las fechas en que se cumplan 18, 21 y 24 meses
contados desde la fecha de emision, es decir el 25 de abril de 2018, 25 de julio de 2018 y 25 de octubre de 2018.

Los fondos obtenidos con la emision de las ON Clase II fueron destinados en su totalidad a la cancelacion parcial del pasivo
corriente que ASA mantiene con la sociedad relacionada RGA.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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D) PROGRAMA DE EMISION DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES DE ALBANESI S.A. (Cont.)

Con fecha 15 de junio de 2017 se realiz6 la emision de las ON Clase III, la cual se suscribié mediante la integracion de ON Clase
Iy ON Clase II, mejorando el capital de trabajo y el perfil de endeudamiento de la Sociedad (plazo y tasa). El importe cancelado
fue § 194.180.000.

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo del capital e intereses fueron cancelados.

ON Clase 11T
Con fecha 15 de junio de 2017 la Sociedad emitié las ON Clase I1I con las condiciones que se detallan a continuacion:
Capital: Valor nominal: $ 255.826.342

Intereses: Tasa BADLAR Bancos Privados mas un margen del 4,25%.

Plazo y forma de cancelacion: los intereses de las ON Clase III seran pagados trimestralmente, en forma vencida, en las siguientes
fechas: 15 de septiembre de 2017, 15 de diciembre de 2017, 15 de marzo de 2018, 15 de junio de 2018, 15 de septiembre de 2018,
15 de diciembre de 2018, 15 de marzo de 2019, 15 de junio de 2019, 15 de septiembre de 2019, 15 de diciembre de 2019, 15 de
marzo de 2020, 15 de junio de 2020, 15 de septiembre de 2020, 15 de diciembre de 2020, 15 de marzo de 2021 y 15 de junio de
2021, o de no ser un dia habil o no existir dicho dia, la fecha de pago de intereses a considerar seré el dia habil inmediatamente
siguiente.

El capital de las ON Clase III sera amortizado en tres (3) cuotas consecutivas, pagaderas trimestralmente, equivalentes las dos
primeras al 30% del valor nominal de las ON y la tltima al 40% del mismo, en las fechas en que se cumplan 42, 45, 48 meses
contados desde la fecha de emision, es decir el 7 de diciembre de 2020, 15 de marzo de 2021 y 15 de junio de 2021, o de no ser
un dia habil o de no existir cualquiera de dichos dias, sera el primer dia habil siguiente.

La emision de la ON CIII fue integrada en un 100% por aportes en especie de la siguiente manera: cancelacion parcial de las ON
Clase I por $ 52.519.884 y de las ON Clase II por $203.306.458.

El saldo de capital adeudado de dicha clase al 31 de diciembre de 2018 asciende a $ 255.826.342.

E) CONTRATOS DE PRESTAMO — CENTRAL TERMICA ROCA S.A.
E.1) Obligaciones Negociables

Con el objetivo de mejorar el perfil financiero de la empresa, con fecha 8 de agosto de 2014 CTR obtuvo, mediante Resolucion
17.413 de la CNV, la autorizacion para: (i) el ingreso de CTR al régimen de oferta ptblica; y (i) la creacion de un programa global
para la emisiéon de ON simples (no convertibles en acciones), por un valor nominal total en circulacion de hasta USD 50.000.000
(dolares estadounidenses cincuenta millones) o su equivalente en otras monedas, en una o mas clases o series.

En linea con el parrafo anterior, con fecha 26 de septiembre de 2017, GMSA y CTR obtuvieron, mediante la Resoluciéon RESFC-
2017-18947-APN-DIR#CNV de la CNV, la autorizacion para la creacion de un programa para la co-emision en el mercado local
de ON, simples (no convertibles en acciones) por un valor nominal total en circulacion de hasta USD 100 millones (délares
estadounidenses cien millones) o su equivalente en otras monedas.

Al 31 de diciembre de 2018 existen en circulacion ON Clase II y IV emitidas por CTR por los montos y condiciones siguientes.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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E) CONTRATOS DE PRESTAMO - CENTRAL TERMICA ROCA S.A. (Cont.)

E.1) Obligaciones Negociables (Cont.)

ON Clase II:

Con fecha 17 de noviembre de 2015 CTR emitié ON clase II. Las ON Clase II han sido calificadas como una inversion productiva
computable en el marco del inciso k) del articulo 35.8.1 del Reglamento General de la Actividad Aseguradora (Resolucion SSN
21.523/1992), conforme comunicacion nimero 4841 de la Superintendencia de Seguros de la Nacion, de fecha 6 de noviembre de
2015.

Capital: valor nominal: $270.000.000 (pesos doscientos setenta millones).

Los intereses de las ON Clase II son pagados trimestralmente, en forma vencida. La primera fecha de pago corresponde al 17 de
agosto de 2017 mientras que la Gltima fecha de pago sera el 17 de noviembre de 2020.

Intereses: tasa BADLAR Bancos privados mas un margen del 2%.

Plazo y Forma de cancelacion: El capital de las ON es amortizado en diez (10) cuotas consecutivas, pagaderas trimestralmente,
equivalentes al 10% del valor nominal de las ON, en las siguientes fechas: 17 de agosto de 2018, 17 de noviembre de 2018, 17 de
febrero de 2019, 17 de mayo de 2019, 17 de agosto de 2019, 17 de noviembre de 2019, 17 de febrero de 2020, 17 de mayo de
2020, 17 de agosto de 2020 y 17 de noviembre de 2020. A la fecha de emision de los presentes estados financieros, el saldo
remanente de capital por ON Clase II asciende a $ 270.000.000.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre de 2018 asciende a $ 216.000.000.

ON Clase III:

CTR emiti6 con fecha 10 de junio de 2016, ON Clase III por el monto y con las condiciones siguientes:

Capital: valor nominal: $170.262.333 (pesos ciento setenta millones doscientos sesenta y dos mil trescientos treinta y tres).

Intereses: tasa BADLAR Bancos privados mas un margen del 5,76%. La emision fija una tasa minima para el primer trimestre de
36% y para el segundo trimestre de 35%.

Los intereses de las ON Clase III son pagados trimestralmente, en forma vencida, en las siguientes fechas: (i) 10 de septiembre de
2017; (ii) 10 de diciembre de 2017; (iii) 10 de marzo de 2018; y (iv) 10 de junio de 2018.

Plazo y Forma de cancelacién: El capital de las ON Clase III fue amortizado en tres cuotas del 30%, 30% y 40% respectivamente
del valor nominal de las ON Clase III, en las siguientes fechas: (i) 10 de diciembre de 2017; (ii) 10 de marzo de 2018; y (iii) 10 de
junio de 2018.

Fecha de vencimiento de las ON Clase I1I: 10 de junio de 2018. La integracion se realiz6 en efectivo y en especie, en este tltimo
caso mediante el canje de la ON Clase I por $ 41.743.233. Los fondos obtenidos con la emisién de las ON Clase III fueron
destinados a la recompra del saldo remanente de la ON Clase I por $ 11.856.767, inversiones y capital de trabajo. El canje y la
posterior recompra de la ON Clase I permitié mejorar el perfil financiero de CTR.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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F) CONTRATOS DE PRESTAMO — CENTRAL TERMICA ROCA S.A. (Cont.)

F.1) Obligaciones Negociables (Cont.)

ON Clase III (Cont.):

Con fecha 24 de julio de 2017 se emitieron las ONs Clase IV, cuya integracion fue parcialmente en especie mediante la entrega
de ONs Clase III. El monto canjeado de ONs Clase III fue de $ 159 millones.

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo del capital e intereses fueron cancelados.

ON Clase 1V:
CTR emiti6 con fecha 24 de julio de 2017 la ON Clase IV por el monto y con las condiciones siguientes:

Capital: valor nominal: $ 291.119.753 (pesos dos cientos noventa y un millones ciento diecinueve mil setecientos cincuenta y
tres).

Intereses: tasa BADLAR Bancos privados mas un margen del 5%.

Los intereses de las ON Clase IV son pagados trimestralmente, en forma vencida a partir del 24 de octubre de 2017 y hasta su
vencimiento.

Plazo y Forma de cancelacién: El capital de las ON Clase IV sera amortizado integramente a los 48 meses de la fecha de
emision.
La integracion se realiz6 en efectivo y en especie, en este Gltimo caso mediante el canje de la ON Clase ITI por $ 161.119.753. El

saldo remanente fue integrado en efectivo.

Los fondos obtenidos con la emision de las ON Clase IV fueron destinados a la inversion en activos fijos, refinanciamiento de
deuda y capital de trabajo. El canje de la ON Clase III permiti6é mejorar el perfil financiero de CTR.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciembre de 2018 asciende a $ 291.119.753.

F.2) Préstamo Banco Ciudad

El dia 4 de agosto de 2017, CTR obtuvo un préstamo del Banco Ciudad de Buenos Aires por USD 9.200.000 en 36 cuotas, con un
periodo de gracia de 6 meses. Dicha amortizacion se realizara en cuotas trimestrales de capital y un interés a tasa fija del 6%
pagadero en forma trimestral, cediendo en garantia los contratos celebrados entre Rafael G. Albanesi con Vidrieria Argentina, San
Miguel, Danone, OPP Film, Bopp y Chevron. Al 31 de diciembre de 2018, el capital adeudado asciende a USD 5.854.545.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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F) CONTRATOS DE PRESTAMO — CENTRAL TERMICA ROCA S.A. (Cont.)

F.3) Préstamo Banco Provincia de Buenos Aires

El dia 3 de enero de 2018, CTR obtuvo un préstamo con el Banco de la Provincia de Buenos Aires por USD 10.600.000, a 12
meses, amortizacion de capital bullet e interés mensual a una tasa del 4%. Al 31 de diciembre de 2018, el capital adeudado asciende
a USD 10.600.000.

F.4) Préstamo ICBC

El dia 28 de junio de 2018, CTR obtuvo un préstamo a sola firma con el Banco ICBC Argentina S.A. por USD 7.000.000 a 12
meses, amortizacion de capital e intereses trimestral, con una tasa de 6,5%.
Con fecha 27/12/2018, el préstamo fue precancelado.

El dia 27 de diciembre de 2018 la Sociedad obtuvo un préstamo con Banco ICBC por USD 4.900.000 a 12 meses, amortizacion
de capital e interés trimestral (fecha cancelacion: 27/12/2019) a una tasa fija del 10,50%.

Al 31 de septiembre de 2018, el capital adeudado asciende a USD 4.900.000.
F.5) Préstamo Macro

El dia 30 de agosto de 2018 la Sociedad obtuvo un préstamo con Banco Macro por USD 5.000.000 a 125 dias, amortizacion de
capital e interés bullet (fecha cancelacion: 02/01/2019) a una tasa fija del 7,00%.

Al 31 de septiembre de 2018, el capital adeudado asciende a USD 5.000.000.

G) CONTRATOS DE PRESTAMO - GENERACION CENTRO S.A.

Con fecha 4 de abril de 2018, el Directorio de GECEN resolvié aprobar la solicitud de un préstamo para (i) el pago anticipado del
Préstamo UBS AG Stamford Branch (junto a sus modificaciones, el “Préstamo Existente”), el cual fue solicitado por Albanesi
Energia S.A, (ii) la construccion, implementacion y operacion de una planta de generacion eléctrica de aproximadamente 133 MW
en la region de Arroyo Seco, Provincia de Santa Fe, que comprende la adquisicion por parte de GECEN de, entre otros activos,
dos turbinas de gas Siemens de aproximadamente 54 MW y todos los equipos y sistemas auxiliares asociados, dos calderas de
recuperacion de calor residual y una turbina de vapor de aproximadamente 25 MW y todos los equipos y sistemas auxiliares
asociados, y (iii) la construccion, implementacion y operacion del Proyecto de 170 MW en la region de Timbues, Provincia de
Santa Fe de Albanesi Energia S.A. que fuera pagado anticipadamente conforme el punto (i) anterior.

A tales efectos, con fecha 23 de abril de 2018, Generacion Centro S.A. en conjunto con Albanesi Energia S.A., como prestatarias,
Credit Suisse AG, London Branch como agente administrativo, Credit Suisse Securities (USA) LLC y UBS Securities LLC como
joint lead arrangers, UBS AG Stamford Branch, Banco Hipotecario S.A., BACS Banco de Crédito y Securitizacién S.A., Banco
de Inversion y Comercio Exterior S.A. y Credit Suisse AG Cayman Islands Branch, celebraron un contrato de préstamo por un
monto de hasta trescientos noventa y cinco millones de délares estadounidenses (USD 395.000.000).

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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G) CONTRATOS DE PRESTAMO — GENERACION CENTRO S.A. (Cont.)

El Capital estaba previsto para ser desembolsado en dos tramos, el “Tramo A” y el “Tramo B”, y cancelado en un plazo de hasta
5 (cinco) afios para el Tramo A y de hasta 6 (seis) afios para el Tramo B. El Capital, ademas, devengaria intereses compensatorios
de conformidad con los términos del Contrato.

Con fecha 25 de abril de 2018 se desembolsaron USD 65.000.000 correspondientes al Tramo B del préstamo.
Al 31 de diciembre de 2018, GECEN no posee covenants que cumplir relacionados con dicho préstamo.
En garantia del préstamo, se constituyeron las siguientes garantias:

(1) Cesion Fiduciaria: La Emisora y GECEN, el Agente Administrativo y TMF Trust Company (Argentina) S.A., en caracter de
fiduciario (el “Fiduciario”), celebraron un contrato de cesion fiduciaria y fideicomiso con fines de garantia a efectos de garantizar
las obligaciones asumidas por la Emisora frente a los acreedores y/o el Fiduciario (el “Contrato de Cesion Fiduciaria”), por medio
del cual se cedieron en garantia hasta la cancelacion de la totalidad de las obligaciones garantizadas: (a) los fondos a ser percibidos
por la Emisora y GECEN bajo el Contrato de Abastecimiento; (b) la posicién contractual de la Emisora y GECEN bajo los
principales contratos del Proyecto; y (c) las pdlizas de seguro contratadas por la Emisora y GECEN en relacién con el Proyecto.

(i) Prenda Fija con Registro: La Emisora y GECEN otorgara una prenda con registro sobre la Turbina de Gas y la Caldera de
Recuperacion, una vez que dichos bienes hayan sido importados y nacionalizados.

(iii) Prenda de Acciones: Los accionistas de la Emisora y GECEN constituyeron un derecho real de prenda en primer grado de
privilegio a favor de los acreedores sobre la totalidad de sus acciones.

Como consecuencia del contexto macroecondomico observado a partir del mes de mayo 2018, con fecha 16 de octubre de 2018,
GECEN en acuerdo con los acreedores, decidié terminar el Tramo B del préstamo firmado el 23 de abril de 2018.

Con fecha 1 de octubre de 2018 se cerr6 con los acreedores del Tramo B un acuerdo de Forbearance en relacion al contrato de
préstamo con el objeto de buscar alternativas para el repago del monto desembolsado. A este fin se instrument6 un proceso de
venta de los activos de la Sociedad cuyos fondos seran utilizados para el repago de la deuda existente.

Con fecha 16 de octubre de 2018 la Sociedad realiz6 un prepago parcial sin penalidad del Tramo B del mismo préstamo por un
monto equivalente a USD 13.000.000.

Con fecha 18 de octubre de 2018 la Sociedad firmé un compromiso de pago anticipado en cuotas y sin penalidad por USD
7.000.000 del préstamo. El mismo esta avalado por Albanesi S.A. y sera realizado en 12 cuotas, habiéndose realizado a la fecha
tres pagos por USD 1.606.959.

Con el objeto de maximizar el valor del activo durante el proceso de venta y dar una buena sefial al mercado en relacion al
compromiso del Grupo Albanesi en torno al cumplimiento de sus obligaciones (independientemente de las limitadas garantias
otorgadas oportunamente por GECEN), Albanesi S.A. otorgd una garantia por hasta USD 20.000.000 a los acreedores cuyo valor
final podria reducirse en funcion del resultado del proceso de venta mencionado.

El saldo de capital a la fecha de presentacion de los presentes estados financieros alcanza los USD 50.393.041.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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En el rubro provisiones se incluyen las eventuales situaciones contingentes relacionadas con el giro de los negocios y otros riesgos
diversos que podrian originar obligaciones para la Sociedad. En la estimacion de sus montos y probabilidad de concrecion se ha
considerado la opinién de los asesores legales de la Sociedad

Para contingencias

Saldo al 31 de diciembre de 2016 16.832.730
RECPAM (3.344.533)
Disminuciones (2.554.974)
Saldo al 31 de diciembre de 2017 10.933.223
RECPAM (3.528.154)
Disminuciones (2.920.448)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 4.484.621

Informacion requerida por el Anexo E, en cumplimiento del Art. 1, Cap. III, Titulo IV del Texto Ordenado de la CNV.

NOTA 21: DEUDAS SOCIALES

Corrientes 31.12.18 31.12.17
Sueldos a pagar 1.512.725 213.795
Cargas sociales a pagar 47.904.289 12.656.841
Provision vacaciones y aguinaldo 9.546.287 9.971.274
Provision gratificaciones 7.761.646 -
66.724.947 22.841.910

NOTA 22: DEUDAS FISCALES

31.12.18 31.12.17
Corrientes
Retenciones a depositar 11.531.650 10.626.124
Fondo Nacional de Energia Eléctrica 756.109 1.301.291
Impuesto al valor agregado a pagar 5.339.060 7.182.628
Ingresos Brutos a pagar 6.136 244.190
Provision impuesto a la ganancia minima presunta, neta de anticipos - 18.485.406
Otros 510.073 1.421.755
18.143.028 39.261.394
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Los activos y pasivos diferidos se compensan cuando: a) existe un derecho legalmente exigible de compensar los activos
impositivos con los pasivos impositivos; y b) cuando los cargos por impuestos diferidos se relacionan con la misma autoridad
fiscal. Los siguientes montos, determinados después de ser compensados adecuadamente se exponen en el estado de situacion

finan

El movimiento bruto en la cuenta de impuesto diferido ha sido el siguiente:

ciera

Activos por impuesto diferido:
Activo por impuesto diferido a recuperar en mas de 12 meses

Pasivos por impuesto diferido:
Pasivo por impuesto diferido a cancelar en mas de 12 meses

(Pasivo) por impuesto diferido, neto

Saldo al inicio

Cargo imputado al estado de resultado

Cargo imputado en otros resultados integrales
Incorporacion por fusion

Saldo al cierre

31.12.18 31.12.17
76.339.009 17.075.763
76.339.009 17.075.763
(2.572.352.947) (1.255.656.267)

(2.572.352.947)

(1.255.656.267)

(2.496.013.938) (1.238.580.504)
31.12.18 31.12.17

(1.238.580.504) (1.789.984.579)
518.217.468 551.845.372
(1.327.393.718) (441.297)
(448.257.184) -

(2.496.013.938) (1.238.580.504)

Los movimientos en los activos y pasivos por impuesto diferido, sin tener en cuenta la compensacion de saldos referidos a la

misma jurisdiccion fiscal, han sido los siguientes:

Conceptos Saldos al

31.12.17

estado de
resultado

Cargo imputado al Cargo imputado en
otros resultados

integrales

Fusién

Saldos al

31.12.18

Impuesto diferido - Activo (Pasivo)

Propiedad, Planta y equipo (1.790.711.655)

(1.670.198.973)

(1.327.636.388)

(494.456.164)

(5.283.003.180)

Activos destinados a la venta 429.029 (141.634.888) - (141.205.859)
Inversiones (701.879) 12.703.757 - 639.103 12.640.981
Créditos por ventas (2.743.979) 10.785.362 - - 8.041.383
Otros Créditos 4.067.322 845.364 - 1.508.766 6.421.452
Préstamos 638925 77533166 - (98.421.016) (20.248.925)
Previsiones 1.282.043 (1.671.251) 242.670 - (146.538)
Subtotal (1.787.740.194)  (1.711.637.463) (1.327.393.718) (590.729.311) (5.417.500.686)
Quebrantos impositivos diferidos 549.159.690 2.229.854.931 - 142.472.127 2.921.486.748
Subtotal 549.159.690 2.229.854.931 - 142.472.127 2.921.486.748
Total (1.238.580.504) 518.217.468 (1.327.393.718) (448.257.184) (2.496.013.938)

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

CP.CECABA T°1F°17
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Reforma tributaria en Argentina

El 29 de diciembre de 2017 el Poder Ejecutivo Nacional promulgé la Ley 27430 — Impuesto a las Ganancias. Esta ley ha
introducido varios cambios en el tratamiento del impuesto a las ganancias cuyos componentes clave son los siguientes:

Alicuota de Impuesto a las ganancias: La alicuota del Impuesto a las Ganancias para las sociedades argentinas se reducira
gradualmente desde el 35% al 30% para los ejercicios fiscales que comiencen a partir del 1 de enero de 2018 hasta el 31 de
diciembre de 2019 y al 25% para los ejercicios fiscales que comiencen a partir del 1 de enero de 2020, inclusive.

Actualizaciones de deducciones: Las adquisiciones o inversiones efectuadas en los ejercicios fiscales que se inicien a partir del 1
de enero de 2018, se actualizaran sobre la base de las variaciones porcentuales del indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM)
que suministre el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, situacion que incrementara la amortizacion deducible y su costo
computable en caso de venta.

A continuacién se presenta una conciliacion entre el impuesto a las ganancias cargado a resultados y el que resultaria de aplicar la
tasa del impuesto vigente en la Argentina sobre el resultado antes de impuestos, por los ejercicios finalizados el 31 de diciembre
de 2018 y 2017:

31.12.18 31.12.17
Resultado antes del impuesto a las ganancias (2.863.440.277) (252.362.015)
Tasa del impuesto vigente 30% 35%
Resultado a la tasa del impuesto 859.032.083 88.326.705
Diferencias permanentes (200.112.368) (113.271.847)
Resultado por participacion en asociadas (87.353.575) 7.087.794
Cambio de alicuota de impuesto a las ganancias (a) (467.911.447) 94.724.646
Ganancia no computable 372.862.249 466.253.321
Quebrantos prescriptos o no reconocidos (10.122.780) (14.054.204)
466.394.162 529.066.415

31.12.18 31.12.17
Impuesto corriente (50.059.032) (23.460.520)
Impuesto diferido 518.217.468 551.845.372
Variacion entre provision de impuesto a las ganancias y DDJJ (1.764.274) 681.563
Impuesto a las ganancias 466.394.162 529.066.415

(a) Corresponde al efecto de aplicar a los activos y pasivos por impuesto diferido los cambios en las alicuotas del impuesto a las
ganancias de acuerdo con la reforma tributaria detallada en forma previa en funcién al afio esperado de realizacion de los mismos.
El impacto del cambio de la tasa fue reconocido en resultado del ejercicio, excepto en el caso de la actualizacion del pasivo diferido
generado por aplicar el modelo de revaluacion para ciertas clases de propiedades, planta y equipo dado a que se relaciona con
partidas previamente reconocidas en otros resultados integrales. Dicho impacto fue $ 251.812.859 y se encuentra expuesto en el
estado de otros resultados integrales.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Se reconocen activos por impuesto diferido por pérdidas fiscales en la medida en que es probable la realizacion del correspondiente
beneficio fiscal a través de ganancias fiscales futuras.

Los quebrantos impositivos acumulados ascienden al 31 de diciembre de 2018 a $§ 11.903 millones de base y pueden ser
compensados de acuerdo a las leyes impositivas vigentes con utilidades fiscales de ejercicios futuros de acuerdo al siguiente
detalle:

Ao Monto en $ Afio de expiracion
Quebranto del ejercicio 2014 128.615.951 2019
Quebranto del ejercicio 2015 237.313.033 2020
Quebranto del ejercicio 2016 362.285.545 2021
Quebranto del ejercicio 2017 1.056.632.133 2022
Quebranto del ejercicio 2018 10.119.119.310 2023
Total de quebrantos acumulados al 31 de diciembre de 2018 11.903.965.972
Quebrantos no reconocidos (243.742.170)
Quebrantos impositivos registrados 11.660.223.802

Los quebrantos impositivos acumulados no reconocidos son quebrantos especificos generados por la enajenacion de las acciones
de AJSA y BDD. Los quebrantos especificos provenientes de la enajenacion de acciones sélo podran imputarse contra las
utilidades netas resultantes de la enajenacion de dichos bienes.

NOTA 24: PLAN DE BENEFICIOS DEFINIDOS - COMPROMISOS LABORALES CON EL PERSONAL

A continuacion, se presenta un detalle del costo y pasivo estimado de los beneficios posteriores al retiro otorgados a los empleados
de CTR, GMSA y GROSA. Los beneficios son:

e Una bonificacion para todos los trabajadores que obtengan la jubilacion bajo el régimen diferencial Decreto 937/74, al
cumplir 55 afios de edad y 30 afios de servicios, que consiste en 10 salarios, incrementada en un 2% por cada afio de
servicio en exceso de los 5 primeros afios.

e Una bonificacién por anos de antigiiedad, que consiste en abonar un salario luego de 20 afios de permanencia (17 afios
en el caso de las mujeres) y cada cinco hasta los 35 afios (32 afios en el caso de las mujeres) y dos salarios al cumplir los
40 afios (37 anos en el caso de las mujeres).

Los pasivos relacionados con las bonificaciones por antigiiedad acumuladas y con los planes de beneficios al personal
precedentemente mencionados, se determinaron contemplando todos los derechos devengados por los beneficiarios de los planes
hasta el cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, en base a un estudio actuarial efectuado por un profesional
independiente a esa fecha. El método actuarial utilizado por El Grupo es el de Unidades de Beneficios Proyectados.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 24: PLAN DE BENEFICIOS DEFINIDOS - COMPROMISOS LABORALES CON EL PERSONAL (Cont.)

Los montos y condiciones varian segun el convenio colectivo de trabajo.

31.12.18 31.12.17
Plan de beneficios definidos
No corriente 23.325.803 16.931.148
Corriente 6.428.356 144.452
Total 29.754.159 17.075.600

El detalle de la variacion en las obligaciones por beneficios de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es el siguiente:

31.12.18 31.12.17
Valor actual de las obligaciones por beneficios 29.754.159 17.075.600
Obligaciones por beneficios al cierre del ejercicio 29.754.159 17.075.600
Los supuestos actuariales utilizados fueron:
31.12.18 31.12.17

Tasa de interés 5,5%

Tasa de crecimiento salarial 1%

Inflacion 28%

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 CTR, GMSA y GROSA no posee activos relacionados con los planes de pension.

El detalle del cargo reconocido en el estado de resultado integral es el siguiente:

31.12.18 31.12.17
Costo por servicios corrientes 18.751.145 628.852
Costo por intereses 6.010.510 1.529.943
Costo actuarial a través de Otro resultado integral 970.677 1.484.353
Costo total 25.732.332 3.643.148
El detalle de la variacion de la obligacion por planes de beneficios definidos es el siguiente:
31.12.18 31.12.17
Saldo al inicio 17.075.600 15.521.688
Costo por servicios corrientes 18.751.145 628.852
Costo por intereses 6.010.510 1.529.943
Costo actuarial a través de Otro resultado integral 970.677 1.484.353
RECPAM (11.309.300) (908.105)
Pagos de beneficios efectuados (1.744.473) (1.181.131)
Saldo al cierre 29.754.159 17.075.600
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 24: PLAN DE BENEFICIOS DEFINIDOS - COMPROMISOS LABORALES CON EL PERSONAL (Cont.)

Las estimaciones en base a técnicas actuariales, suponen la utilizacion de herramientas estadisticas, como las denominadas tablas
demograficas que son utilizadas en la valuacion actuarial referida al personal en actividad del Grupo. Para determinar la mortalidad
del personal en actividad del Grupo, se ha utilizado la tabla de mortalidad “RP 2000”. En general, una tabla de mortalidad muestra
para cada grupo de edad la probabilidad de que una persona de esa edad fallezca antes de cumplir una edad predeterminada. Las
tablas de mortalidad de hombres y mujeres se construyen en forma separada dado que tienen tasas de mortalidad sustancialmente
diferentes.

Para estimar la incapacidad total y permanente por cualquier causa se ha utilizado la tabla de invalidez “Pension Disability Table
1985”.

Para estimar la probabilidad de abandono o permanencia en el empleo de personal de actividad del Grupo se ha utilizado la tabla
“ESA 77”.

Los pasivos relacionados con los beneficios mencionados precedentemente, se determinaron contemplando todos los derechos
devengados por los beneficiarios de los planes hasta el cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018.

NOTA 25: ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS

Las siguientes tablas muestran los activos financieros y pasivos financieros por categoria de instrumento financiero y una
conciliacion con la linea expuesta en el estado de situacion financiera, segin corresponda. Debido a que los rubros “Créditos por
ventas y otros créditos” y “Deudas comerciales y otras deudas” contienen tanto instrumentos financieros como activos o pasivos
no financieros (tales como anticipos, créditos y deudas impositivas), la conciliacion se muestra en las columnas “Activos no
financieros” y “Pasivos no financieros”.

Los activos y pasivos financieros al 31 de diciembre de 2018 y 2017 fueron los siguientes:

. . Activos/ Pasivos
Activos/ Pasivos

Al 31 de diciembre de 2018 financieros a costo financieros a valor Activos/ Pasivos Total
. razonable con cambios no financieros
amortizado
en resultados
Activos
Créditos por ventas, otros créditos y otros 2.383.714.363 - 776.243.014 3.159.957.377
Otrosb activos financieros a valor razonable con ) 306.844.000 ) 306.844.000
cambios en resultados
Efectivo y equivalentes de efectivo 181.538.481 367.635.787 - 549.174.268
Activos no financieros - 129.861 32.623.589.657 32.623.719.518
Total 2.565.252.844 674.609.648 33.399.832.671 36.639.695.163
Pasivos
Deudas comerciales, Deudas fiscales y Otras 4.254.847.006 . 18.143.028 4.272.990.034
deudas
Presta@os (excluyendo arrendamientos 20 448 825,160 ) ) 22,448 825,160
financieros)
Arrendamientos financieros 118.650.473 - - 118.650.473
Pasivos no financieros - - 2.610.136.823 2.610.136.823
Total 26.822.322.639 - 2.628.279.851 29.450.602.490
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 25: ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS (Cont.)

Al 31 de diciembre de 2017

Activos/ Pasivos
financieros a costo
amortizado

Activos/ Pasivos
financieros a valor
razonable con cambios
en resultados

Activos/ Pasivos
no financieros

Total

Activos

Créditos por ventas y otros créditos

Otros activos financieros a valor razonable con
cambios en resultados

Efectivo y equivalentes de efectivo

Activos no financieros

Total

Pasivos

Deudas comerciales, Deudas fiscales y otras
deudas

Préstamos (excluyendo arrendamientos
financieros)

Arrendamientos financieros

Pasivos no financieros

Total

2.195.353.814

1.199.843.919

3.395.197.733

- 14.220.416 - 14.220.416

77.363.987 67.766.426 - 145.130.413

- 191.733 17.139.691.721 17.139.883.454
2.272.717.801 82.178.575 18.339.535.640 20.694.432.016

3.676.930.866

11.352.797.361

98.607.358

39.261.394

1.280.507.064

3.716.192.260

11.352.797.361

98.607.358
1.280.507.064

15.128.335.585

1.319.768.458

16.448.104.043

Las categorias de instrumentos financieros fueron determinadas en base a la NIIF 9.

A continuacion se presentan los ingresos, gastos, ganancias y pérdidas que surgen de cada una de las categorias de instrumentos

financieros:

Activos Pasivos financieros a Activos/ pasivos
Al 31 de diciembre de 2018 financieros a costo . P Total
R costo amortizado a valor razonable
amortizado
Intereses ganados 108.755.675 - - 108.755.675
Intereses perdidos - (2.195.901.374) - (2.195.901.374)
Camblf)s en el valor razonable de instrumentos ) ) 826.561.438 26,561,438
financieros
Diferencia de cambio, neta 386.249.665 (15.177.993.815) - (14.791.744.150)
Recupero /Desvalorizacion de activos 2.099.837.278 2.099.837.278
Otros costos financieros - 7.608.123.034 - 7.608.123.034
Total 2.594.842.618 (9.765.772.155) 826.561.438 (6.344.368.099)
Activos . . . .
. . Pasivos financieros a Activos/ pasivos
Al 31 de diciembre de 2017 financieros a costo . Total
X costo amortizado a valor razonable
amortizado
Intereses ganados 149.076.941 - - 149.076.941
Intereses perdidos - (702.436.782) - (702.436.782)
Camblf)s en el valor razonable de instrumentos ~ ) 105.534.845 105.534.845
financieros
Diferencia de cambio, neta (457.719.066) - (457.719.066)
Recupero /Desvalorizacion de activos (2.145.174.484) (2.145.174.484)
Otros costos financieros - 1.173.094.117 - 1.173.094.117
Total (1.996.097.543) 12.938.269 105.534.845 (1.877.624.429)
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 25: ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS (Cont.)

Determinacién del valor razonable

Albanesi S.A.

ASA clasifica las mediciones a valor razonable de los instrumentos financieros utilizando una jerarquia de valor razonable, la cual
refleja la relevancia de las variables utilizadas para llevar a cabo dichas mediciones. La jerarquia de valor razonable tiene los

siguientes niveles:

- Nivel 1: precios de cotizacion (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos idénticos.

- Nivel 2: datos distintos a precios de cotizacion incluidos en el nivel 1 que sean observables para el activo o pasivo, ya
sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir, que se deriven de precios).

- Nivel 3: datos sobre el activo o el pasivo que no estan basados en datos observables en el mercado (es decir,

informacion no observable).

Las siguientes tablas presentan los activos y pasivos financieros del Grupo que son medidos a valor razonable al 31 de diciembre

de 2018 y 2017 y su asignacion a los distintos niveles de la jerarquia de valor razonable:

Al 31 de diciembre de 2018 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo 367.635.787 - 367.635.787
Otros' activos financieros a valor razonable con 306.844.000 ) 306.844.000
cambios en resultados

Inversion en acciones - 129.861 129.861
Propiedades, plantas y equipos a valor razonable - 28.526.443.294 28.526.443.294
Total 674.479.787 28.526.573.155 29.201.052.942
Al 31 de diciembre de 2017 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos

Efectivo y equivalentes de efectivo 67.766.426 - 67.766.426
Otros activos financieros a valor razonable con cambic 14.220.416 - 14.220.416
Inversion en acciones - 191.733 191.733
Propiedades, plantas y equipos a valor razonable - 15.358.814.136 15.358.814.136
Total 81.986.842 15.359.005.869 15.440.992.711

El valor de los instrumentos financieros negociados en mercados activos se basa en los precios de cotizacion de los mercados a la
fecha del estado de situacion financiera. Un mercado se entiende como activo si los precios de cotizacion estdn regularmente
disponibles a través de una bolsa, intermediario financiero, institucion sectorial, u organismo regulador, y esos precios reflejan
transacciones actuales y regulares de mercado entre partes que actuan en condiciones de independencia mutua. El precio de
cotizacion de mercado usado para los activos financieros mantenidos por la Sociedad es el precio de oferta actual. Estos

instrumentos se incluyen en el nivel 1.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

CP.CECABA T°1F°17
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El valor razonable de instrumentos financieros que no se negocian en mercados activos se determina usando técnicas de valuacion.
Estas técnicas de valuaciéon maximizan el uso de informacién observable de mercado en los casos en que esté disponible y confia
lo menos posible en estimaciones especificas de la Sociedad. Si todas las variables significativas para establecer el valor razonable
de un instrumento financiero son observables, el instrumento se incluye en el nivel 2. No existen instrumentos financieros que
deban incluirse en el nivel 2. Si una o mas variables utilizadas para establecer el valor razonable no son observables en el mercado,
el instrumento financiero se incluye en el nivel 3. Estos instrumentos se incluyen en el nivel 3. Estos instrumentos se incluyen en
el nivel 3. Este es el caso de la revaluacion de ciertas categorias de propiedad, planta y equipos.

Las técnicas de valuacion especificas utilizadas para determinar el valor razonable de propiedad, planta y equipos incluyen:

a) Parala determinacion de los valores razonables de los inmuebles y terrenos se utilizaron cotizaciones de mercado solicitadas
a valuadores expertos externos. Los valores obtenidos, en el caso de los inmuebles, contemplan el estado actual de
conservacion de los bienes.

b) Para la determinacion de los valores razonables de “Edificios”, “Instalaciones” y “Maquinarias”, se ha calculado mediante
flujo de fondos descontados (Ver Nota 6).

La determinacién del valor razonable de la propiedad, planta y quipo se ve significativamente afectado por la cotizacion del ddlar.
Esta situacion, las discusiones de los procesos de valoracion y los resultados son discutidos y aprobados por el Directorio de las
Sociedades al menos una vez por afio.

NOTA 26: INGRESOS POR VENTAS

31.12.18 31.12.17
Venta de energia Res. 95/529/482/22/19 mas mercado spot 966.047.962 689.643.036
Venta de energia Plus 1.716.352.173 1.554.088.203
Venta de energia Res. 220 3.915.485.745 1.978.000.539
Venta de energia Res. 21 1.682.039.132 269.900.071
8.279.925.012 4.491.631.849
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 27: COSTO DE VENTAS

Costo de compra de energia eléctrica
Costo consumo gas y gas oil de planta
Sueldos, jornales y cargas sociales
Plan de beneficios definidos

Otros beneficios al personal
Alquileres

Honorarios profesionales
Depreciacion propiedades, planta y equipo
Seguros

Mantenimiento

Luz, gas, teléfono y correo

Tasas e impuestos

Movilidad, viaticos y traslados
Vigilancia y limpieza

Gastos varios

NOTA 28: GASTOS DE COMERCIALIZACION

Tasas e impuestos

(Pérdidas)/ Recupero de impuesto a los Ingresos Brutos

Deudores incobrable

NOTA 29: GASTOS DE ADMINISTRACION

Sueldos, jornales y cargas sociales
Otros beneficios al personal
Alquileres

Honorarios profesionales

Seguros

Honorarios directores

Luz, gas, teléfono y correo

Tasas e impuestos

Movilidad, viaticos y traslados
Gastos varios

31.12.18 31.12.17
(1.271.597.775) (1.299.751.979)
(407.721.480) (231.194.334)
(316.522.862) (255.987.802)
(18.751.145) (628.852)
(16.027.777) (12.086.542)
(13.347.731) (8.750.225)
(16.157.580) (7.252.966)
(1.351.356.104) (559.400.768)
(64.742.661) (49.679.953)
(516.627.407) (303.136.046)
(13.463.269) (8.421.210)
(27.541.330) (30.793.540)
(1.828.273) (5.942.624)
(9.834.018) (4.110.654)
(11.833.419) (9.154.411)

(4.057.352.831)

(2.786.291.906)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

31.12.18 31.12.17

(10.942.094) (6.298.354)

(34.867.315) 34.867.315

- 25.789

(45.809.409) 28.594.750

31.12.18 31.12.17
(4.460) (54.450)
(475.918) (62.386)
(9.255.240) (7.930.667)
(273.039.728) (79.612.138)
(107.382) (397.754)
(83.850) (49.036.099)
(5.176.520) (6.343.377)
(3.830.269) (2.552.694)
(4.683.988) (2.880.686)
(8.296.702) (7.011.035)
(304.954.057) (155.881.286)
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
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NOTA 30: OTROS INGRESOS OPERATIVOS

31.12.18 31.12.17

Recupero siniestro - 82.806
Resultado por venta de bienes de uso - 20.361.027
Ingresos varios 4.312.576 6.514.334
Condonacion de deuda 250.310.154 -
Total otros ingresos operativos 254.622.730 26.958.167
NOTA 31: OTROS EGRESOS OPERATIVOS

31.12.18 31.12.17
Gastos varios (70.741.172) -
Penalidad CAMMESA (Nota 44) (283.300.316) -
Total otros egresos operativos (354.041.488) -
NOTA 32: RESULTADOS FINANCIEROS
Ingresos financieros 31.12.18 31.12.17
Intereses por préstamos otorgados 12.666.883 30.721.843
Intereses comerciales 96.088.792 118.355.098
Total ingresos financieros 108.755.675 149.076.941
Gastos financieros
Intereses por préstamos (2.153.926.445) (615.496.872)
Intereses comerciales y otros (41.974.929) (86.939.910)
Gastos y comisiones bancarias (23.904.658) (10.361.787)
Total gastos financieros (2.219.806.032) (712.798.569)
Otros resultados financieros
Diferencia de cambio, neta (14.791.744.150) (457.719.066)
Cambios en el valor razonable de instrumentos financieros 826.561.438 105.534.845
Desvalorizacion de activos 2.099.837.278 (2.145.174.484)
RECPAM 7.873.513.099 1.368.420.774
Otros resultados financieros (241.485.407) (184.964.870)
Total otros resultados financieros (4.233.317.742) (1.313.902.801)
Total resultados financieros, netos (6.344.368.099) (1.877.624.429)

NOTA 33: RESULTADO POR ACCION

Basica

El resultado por accion basica se calcula dividiendo el beneficio atribuible a los tenedores de instrumentos de patrimonio de la
Sociedad entre el numero promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion durante el gjercicio.

31.12.18 31.12.17
(Pérdida) Ganancia del periodo atribuible a los propietarios (2.139.316.550) 263.476.945
Promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion 64.451.745 62.455.160
(Pérdida) Ganancia por accion basica y diluida (33,19 422

No existen diferencias entre el calculo del resultado por accion basico y el resultado por accion diluido.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Compra de uva
AVRC

Compra de gas
RGA (1)

Compra de energia
Solalban Energia S.A.

Compra de vinos
BDD

Compra de vuelos
AJSA

Venta de energia
RGA
Solalban Energia S.A.

Alquileres y servicios contratados
RGA

Recupero de gastos

CTR (2)

RGA

AESA

AJSA

AVRC

BDD

Costo financiero
RGA

Obra gasoducto
RGA

Servicio por gerencimiento de obra

RGA

NOTA 34: OPERACIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

a) Transacciones con Sociedades relacionadas y vinculadas

Sociedad relacionada

Sociedad relacionada

Sociedad vinculada

Sociedad relacionada

Sociedad relacionada

Intereses generados por préstamos otorgados

AISA (3)
Directores

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

31.12.18 31.12.17
$
Ganancia/(Pérdida)
(4.811.460.881) (2.821.529.096)
(345.613) (103.292)
(2.169.286) (4.071.988)

(80.961.600)

(81.958.337)

Sociedad relacionada 85.495.505 110.146.385
Sociedad vinculada 7.559.682 151.354.827
Sociedad relacionada (427.232.437) (59.693.531)
Sociedad relacionada - 12.797.989
Sociedad relacionada (66.944.432) (1.994.210)
Sociedad relacionada 10.790.337 5.847.061
Sociedad relacionada 798 1.081
Sociedad relacionada - 1.081
Sociedad relacionada - 5.406
Sociedad relacionada - (45.177.720)
Sociedad relacionada (77.406.694) (267.139.663)
(103.514.608) (143.771.600)
Sociedad relacionada - 22.782.848
Parte relacionada 12.666.883 7.938.996
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
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NOTA 34: OPERACIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS (Cont.)

a) Transacciones con Sociedades relacionadas y vinculadas (Cont.)

31.12.18 31.12.17
$
Ganancia/(Pérdida)
Garantias otorgadas/ recibidas
CTR (2) Sociedad relacionada - 1.466.170
RGA Sociedad relacionada (1.598.682) (79.165.958)
AJSA Sociedad relacionada 366.505 188.853
Diferencia de cambio
RGA Partes relacionadas (5.995.494) -
Honorarios
Directores Partes relacionadas (31.708.886) (49.036.099)

M Corresponde a la compra de gas, las cuales en parte son cedidas a CAMMESA, en el marco de procedimiento de despacho de gas

natural para la generacion de energia eléctrica.
Sociedad consolidada a partir del 1° de enero de 2018, en funcioén del proceso de fusion por absorcion de ASA (Nota 41)
Sociedad absorbida por ASA a partir del 1° de enero de 2018, en virtud del proceso de fusioén por absorcion (Nota 41)

@
3)

b) Remuneraciones del personal clave de la gerencia

La alta gerencia incluye a los directores (ejecutivos y no ejecutivos). Sus remuneraciones al 31 de diciembre de 2018 y 2017
ascendieron a $ 43.773.854 y $ 21.276.038, respectivamente.
31.12.18 31.12.17
Sueldos 43.773.854 21.276.038
43.773.854 21.276.038

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 34: OPERACIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS (Cont.)

¢) Saldos a la fecha de los estados de situacion financiera consolidado

Rubros Tipo 31.12.18 31.12.17
ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos
TEFU S.A. Sociedad relacionada 18.154.808 -
18.154.808 -
ACTIVO CORRIENTE
Otros créditos
Cuenta particulares accionistas Partes relacionadas 217.041.478 171.602.918
mimoritarios
AJSA Sociedad relacionada - 841
AISA @ Sociedad relacionada - 80.862.002
AESA Sociedad relacionada 11.018.347 -
CcTR @ Sociedad relacionada - 1.382.084
Préstamos directores Partes relacionadas 58.493.518 25.285.532
Anticipos Directores Partes relacionadas 3.237.500,00 251.292
289.790.843 279.384.669
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales
Solalban Energia S.A. Sociedad vinculada 309.436 -
AJSA Sociedad relacionada 15.996.017 995.512
RGA Sociedad relacionada 696.069.162 365.606.870
712.374.615 366.602.382
Otras deudas
RGA Sociedad relacionada - 160.282.727
BDD Sociedad relacionada 947.716 862.809
Honorarios Directores Partes relacionadas 30.000.000 47.825.220
30.947.716 208.970.755

@ Corresponde a la compra de gas, las cuales en parte son cedidas a CAMMESA, en el marco de procedimiento de despacho de gas

natural para la generacion de energia eléctrica.
@ Sociedad consolidada a partir del 1° de enero de 2018, en funcion del proceso de fusion por absorcion de ASA (Nota 41)
©)  Sociedad absorbida por ASA a partir del 1° de enero de 2018, en virtud del proceso de fusion por absorcion (Nota 41)

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 2019

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CP.CECABA T°1F°17
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NOTA 34: OPERACIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS (Cont.)

d) Préstamos otorgados a partes relacionadas

Préstamos a Albanesi Inversora S.A. (1)
Saldo al inicio

Préstamos incorporado por la fusion por
absorcion, eliminado en la consolidacion
(Nota 41)

Intereses devengados

RECPAM

Saldo al cierre

Préstamos a Directores

Saldo al inicio

Préstamos otorgados

Préstamos incorporado por la fusion por
absorcion (Nota 41)

Cesion (2)

Préstamos cancelados

Intereses devengados

RECPAM

Saldo al cierre

31.12.18 31.12.17
119.388.797 123.080.069
(119.388.797) -
- 22.782.847
(26.474.119)
- 119.388.797

31.12.18 31.12.17
37.332.853 31.955.776
45.337.398 39.072.821
14.989.941 -
- (34.674.666)
(32.590.458) -
12.666.883 8.070.069
(19.243.099) (7.091.147)
58.493.518 37.332.853

(1) Porcesion de créditos con directores de GMSA a GROSA, de fecha 30/06/2017.

(1) Sociedad absorbida por ASA a partir del 1° de enero de 2018, en virtud del proceso de fusién por absorcion.
(2) Por cesion de créditos con Directores de GROSA a RGA, de fecha 30 de junio 2017.

Los préstamos otorgados tienen los siguientes términos y condiciones:

Entidad Monto Tasa de interés Condiciones
Al31.12.18
Directores 58.588.106 Badlar + 3% Vencimiento: 3 afios
Total en pesos 58.588.106

Entidad Monto Tasa de interés Condiciones
Al131.12.18

Vencimiento: 1 afio, renovable

AISA 88.587.070 Badlar + 3% automaticamente hasta 5 anos.
Total en pesos 88.587.070

Los créditos con partes relacionadas surgen principalmente de transacciones de servicios prestados y vencen al mes siguiente de
la fecha de la transaccion. No se han registrado previsiones por estos créditos con partes relacionadas en ninguno de los ejercicios
cubiertos por los presentes estados financieros consolidados. Las deudas comerciales con partes relacionadas surgen
principalmente de transacciones de compra de gas y vencen al mes siguiente de la fecha de la transaccion. Las transacciones son
partes relacionadas en condiciones similares a aquellas realizadas con partes independientes.

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

CP.CECABA T°1F°17
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NOTA 35: CAPITAL DE TRABAJO

La Sociedad presenta al 31 de diciembre de 2018 un déficit de capital de trabajo de $ 1.687.697.251 (calculado como activo
corriente menos pasivo corriente), lo que significa una disminucion de $ 1.600.417.222 en comparacion al capital de trabajo al
cierre del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017.

Cabe mencionar que el EBITDA al 31 de diciembre de 2018 ascendié a $5.124 millones, en linea con lo esperado, lo que
demuestra el cumplimiento de los objetivos y la eficiencia de las operaciones realizadas por el Grupo.

NOTA 36: INFORMACION POR SEGMENTOS

La informacion sobre los segmentos de explotacion se presenta de acuerdo con la informacion interna que se suministra a la
maxima autoridad en la toma de decisiones. Se ha identificado como la maxima autoridad en la toma de decisiones, que es
responsable de asignar los recursos y evaluar el rendimiento de los segmentos de explotacion, al Directorio de la Sociedad.

La direccion ha determinado el segmento operativo basandose en los informes que revisa el Directorio, y que se utilizan para la
toma de decisiones estratégicas.

El Directorio considera el negocio como un solo segmento: el segmento de Energia Eléctrica que incluye la generacion y venta de
energia eléctrica y el desarrollo de proyectos energéticos, ejecucion de proyectos, asesoramiento, prestacion de servicios, direccion,
administracion y realizacion de obras de cualquier naturaleza.

Cabe aclarar que la informacion utilizada por el Directorio para la toma de decisiones se basa fundamentalmente en indicadores
operativos del negocio. Considerando que los ajustes entre las normas anteriores y las NIIF se refieren a conceptos no operativos,
dicha informacidon no se ve afectada sustancialmente por la aplicacion de las nuevas normas.

NOTA 37: BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA Y OTROS COMPROMISOS
A. GMSA

A.1 Otros compromisos

A continuacion, se detallan ciertas obligaciones contractuales relacionadas con el suministro de energia eléctrica a grandes clientes
del MAT al 31 de diciembre de 2018 y los periodos en los cuales dichas obligaciones deberan concretarse. Los mencionados
compromisos se originan a partir de contratos de abastecimiento (energia y potencia) suscriptos entre la GMSA y los grandes
clientes del MAT de acuerdo a normas establecidas por la SE bajo Resolucion 1281/06 (Energia Plus). Son contratos denominados
en dodlares estadounidenses con clientes privados.

Total Hasta 1 ano De 1 a 3 afos

Compromisos de venta V)

Energia eléctrica y potencia - Plus 1.507.520.797 657.703.491 849.817.306

(1) Los compromisos se encuentran expresados en pesos y han sido valuados considerando los precios estimados de mercado
segtn las condiciones particulares de cada contrato. Reflejan la valorizacion de los contratos vigentes al 31 de diciembre de
2018 con clientes privados bajo la Resolucion SE 1281/06.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 37: BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA Y OTROS COMPROMISOS (Cont.)
B. GROSA

El 27 de abril de 2011 la Asamblea General Ordinaria de Central Térmica Sorrento S.A. aprobd por unanimidad un contrato de
alquiler con GROSA, siendo el objeto de este la locacion del inmueble como asi también de los activos incorporados a la Central,
incluyendo el generador, equipamiento y demas bienes de uso y repuestos disponibles. El contrato entrd en vigencia a partir del
15 de noviembre de 2010 (con un periodo de gracia de 9 meses) y tiene un plazo establecido de 10 afios, con opcidn de renovacion
por 7 afios adicionales. La facturacion del primer canon fue el 1 de agosto de 2011.

El dia 23 de diciembre de 2015 se decret6 la apertura del Concurso Preventivo de Central Térmica Sorrento S.A. Esta situacion
no afecta al contrato de locacion mencionado anteriormente ni a la operatoria en cuanto a la generacion eléctrica.

El dia 10 de noviembre de 2016 se cerrd sin acuerdo una mediacion por desalojo del inmueble objeto del contrato de locacion
mencionado en el parrafo precedente. GROSA estima altamente improbable que ocurra el desalojo en cuestion en atencion a que
no le asiste a Central Térmica Sorrento S.A. derecho alguno a obtener el mismo.

Por otra parte, en el marco del expediente caratulado “Central Térmica Sorrento S.A. ¢/ Generacion Rosario S.A. s/Medidas
Precautorias” se ordend un embargo sobre los fondos que CAMMESA debiera liquidarle a Generacion Rosario S.A. por la suma
de $ 13.816.696 con mas la suma de $ 6.900.000 en concepto de intereses, el cual fue efectivizado por CAMMESA en su
liquidacion de fecha 12 de diciembre de 2017. En respuesta a esta resolucion, con fecha 17 de abril de 2018, se sustituyo el embargo
decretado contra GROSA por una pdliza de seguro de caucion. En este sentido, el 28 de junio del 2018 las sumas embargadas
fueron restituidas a GROSA.

Asimismo, se decidié promover el pago de los cannones mensuales correspondientes al alquiler antes mencionado mediante
consignacion judicial en el Expediente “Generacion Rosario S.A. C/ Central Térmica Sorrento s/ Consignacion”.

NOTA 38: FIRMA DE CONTRATOS PARA LA ADQUISICION DE MAQUINARIAS
BLC Asset Solutions B.V.

El 21 de febrero de 2018, GMSA firmé un acuerdo con BLC Asset Solutions B.V. (BLC) para la compra de 2 (dos) turbinas gas,
3 (tres) turbinas vapor y 7 (siete) calderas de recuperacion de vapor. Dichos equipos seran instalados en las plantas de generacion
de energia eléctrica ubicadas en Rio Cuarto, Provincia de Cordoba y en Ezeiza, Provincia de Buenos Aires con el fin de llevar a
cabo expansiones a través de cierres de ciclo en ambas centrales. El acuerdo de compra prevé una financiacion por parte de BLC
del precio total de los equipos acordado en USD150.671.217 por un plazo de 5 afios y 5 meses.

Siemens Industrial Turbomachinery AB

El 14 de junio de 2016 se firmd un Acuerdo de Pago Diferido con Siemens Industrial Turbomachinery AB a través del cual, una
vez cumplidas las condiciones precedentes fijadas en el acuerdo, se otorgd a GMSA una financiaciéon comercial del 50% del monto
del contrato firmado por la ampliacién de CTMM, equivalente a SEK 177.000.000.

La financiacién comercial otorgada se repagara en cuotas, siendo la primera cuota exigible en agosto de 2017. Los pagos deberan
efectuarse en SEK (coronas suecas).

Con fecha 13 de septiembre de 2016 se firmaron cuatro Acuerdos de Pago Diferido con Siemens Industrial Turbomachinery AB
por las turbinas a instalar en CTE y CTI a través de los cuales, una vez cumplidas las condiciones precedentes fijadas en los
acuerdos, otorgaran a GMSA una financiacion comercial del 50% del monto del contrato firmado por la ampliacion de CTI y la
obra de Ezeiza, equivalente a SEK 438.960.000.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 38: FIRMA DE CONTRATOS PARA LA ADQUISICION DE MAQUINARIAS (Cont.)

La financiacion comercial a ser otorgada se repagara en cuotas, siendo la primera cuota exigible de dos acuerdos en septiembre
de 2017 y el resto en abril 2018. Los pagos deberan efectuarse en SEK (coronas suecas).

A continuacion se detallan las obligaciones contractuales futuras por afio calendario relacionado con el contrato con Siemens
Industrial Turbomachinery AB:

SEK Total 2019 2020
Compromisos (1) Financiamiento
total Usb
Siemens Industrial
Turbomachinery AB porlal = gy 177.000.000 | 5.795.092 |  5.795.092 ;
adquisicion de dos turbinas
Siemens SGT 800
Siemens Industrial
Turbomachinery AB por la CTE 263.730.000 | 19.738.913 | 14.490.140 |  5.248.773
adquisicion de tres turbinas
Siemens SGT 800
Siemens Industrial
Turbomachinery AB por la CTI 175.230.000 | 14.068.001 | 10.320.683 | 3.747.318
adquisicion de dos turbinas
Siemens SGT 800

(1) El compromiso se encuentra expresado en dolares y considerando el momento de pago seglin las condiciones particulares del
contrato.

Pratt & Whitney Power System Inc

GFSA firm6 un acuerdo con Pratt & Whitney Power System Inc para la compra de la turbina FT4000™ SwiftPac® 60 incluyendo
todo lo necesario para la instalacion y puesta en marcha de la misma. El acuerdo de compra prevé una financiacion por un plazo
de 4 afios de USD 12 millones por PWPS a partir de la aceptacion provisoria por parte de GFSA. Dicho importe se encuentra

expuesto en deudas comerciales no corrientes, por el equivalente a $495.000.000.

El financiamiento devengara un interés del 7,67% anual y se calculard sobre una base mensual de 30 dias/360 dias anuales, con
intereses capitalizados trimestralmente.

A continuacion, se detallan las obligaciones contractuales futuras por afio calendario relacionado con el contrato con PWPS:

Total 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Compromisos (V USD
PWPS por la compra de
la  turbina FT4000™| 16.475.401 750.000 750.000 3.743.495 3.743.495 3.743.495 3.744.916
SwiftPac®

(1) El compromiso se encuentra expresado en dolares y considerando el momento de pago seglin las condiciones particulares del

contrato.
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 39 CONTRATO DE MANTENIMIENTO A LARGO PLAZO -CENTRALES CTMM, CTI, CTF, CTE, CTRi y
CTR

GMSA firm6 con la empresa PWPS un acuerdo global de servicios (Long Term Service Agreement), para las centrales CTMM,
CTI y CTF. Segun lo establecido en el contrato, PWPS se compromete a dar asistencia técnica permanente en el sitio, un sistema
de monitoreo remoto para hacer un seguimiento del funcionamiento de las turbinas, asistencia las 24 hs. con el departamento de
ingenieria de USA, repuestos originales en tiempo y forma y reparaciones para mantenimientos planificados y correctivos. A su
vez, GMSA suscribié un acuerdo de arrendamiento de equipos, a través del cual PWPS debe poner a disposicion de GMSA en
condicion EXW en un plazo de 72 hs, equipos de reemplazo (Gas Generator/Power Turbine) en caso de salidas de servicio no
programadas. De esta manera, PWPS le garantiza a las Centrales una disponibilidad no menor al noventa y cinco por ciento (95%)
por afio contractual. Ademas, las Centrales cuentan con un taller propio de reparaciones con herramental y stock de repuestos que
permiten realizar ciertas reparaciones en sitio sin tener que enviar los equipos al taller en USA. A su vez, es importante recalcar
que todos los traslados de los equipos propios de la turbina de gas se pueden efectuar por avion, reduciendo asi los tiempos de
transporte.

GMSA firmo6 con la empresa Siemens S.A. y Siemens Industrial Turbomachinery AB un acuerdo global de servicios y partes, para
CTRi, CTMM, CTI y CTE. Segtin lo establecido en los contratos, Siemens se compromete a dar asistencia técnica permanente en
el sitio, un sistema de monitoreo remoto para hacer un seguimiento del funcionamiento de las turbinas, asistencia las 24 hs. con el
departamento de ingenieria, repuestos originales en tiempo y forma y reparaciones para mantenimientos planificados y correctivos.
Adicionalmente el acuerdo prevé que Siemens ponga a disposicion de GMSA para CTRi, CTMM, CTI y CTE equipos de
reemplazo (engine gas generator) en caso de ser necesario. De esta manera, Siemens le garantiza a las mencionadas centrales una
disponibilidad promedio no menor al noventa y seis por ciento (96%) para cada periodo de medicion bianual. Ademas, las centrales
cuentan con un taller propio de reparaciones con herramental y stock de repuestos para realizar reparaciones en sitio. Se garantiza
de esta manera el cumplimiento del acuerdo de venta de energia con CAMMESA bajo Resolucion 220/07 (para las centrales CTRi
y CTMM) y Resolucién 21/16 (para las centrales CTI y CTE).

CTR firmé con la empresa GE International INC y GE Energy Parts International, LLC, un acuerdo global de servicios (Long
Term Service Agreement), para CTR Central. Segln lo establecido en el contrato, GE se compromete a dar asistencia técnica
permanente en el sitio, asi como a un sistema de monitoreo remoto para hacer un seguimiento del funcionamiento de las turbinas,
asistencia las 24 hs con el departamento de ingenieria, repuestos originales en tiempo y forma y reparaciones para mantenimientos
planificados y correctivos. De esta manera, GE le garantiza a CTR una disponibilidad promedio no menor al noventa y cinco por
ciento (95%) por afio contractual. Ademas, CTR cuenta con un taller propio de reparaciones con herramental y stock de repuestos
que permiten realizar reparaciones en sitio. Se garantiza de esta manera el cumplimiento del acuerdo de venta de energia con
CAMMESA bajo Resolucion 220/07.

Se garantiza de esta manera el cumplimiento de los acuerdos de venta de energia.

Con fecha 19 de junio de 2015, GMSA presenté ante CAMMESA una solicitud de reconocimiento de la remuneraciéon por
mantenimientos e inversiones establecida por la Res. 529/14 para CTMM. Desde la entrada en vigencia de la misma, en febrero
2014 hasta junio 2015, GMSA gener6 un total de 540.614MWh lo que equivale a la suma de $14.268.553.

Con fecha 26 de agosto de 2015, GMSA present6 una nueva nota ante CAMMESA, actualizando el monto de la solicitud detallada
en el parrafo anterior de la Resolucion 529/14.

El dia 7 de septiembre de 2015, GMSA presentd, a pedido de CAMMESA ampliacion de informacion y actualizacion de montos
a invertir, incluyendo una breve descripcion de los trabajos a realizar para lograr el objetivo en cada caso y la calendarizacion de
las tareas.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 40: GMSA - PRESENTACION CAMMESA

Con fecha 27 de enero de 2016 la SE aceptd parcialmente la solicitud enviada por GMSA, mediante las notas descriptas en los
parrafos precedentes, y autorizo el financiamiento por hasta USD 6.888.920 + IVA. Dicho financiamiento sera reintegrado
aplicando los créditos que a su favor posee acumulados GMSA y aquellos que le correspondan por aplicacion de la Remuneracion
por Mantenimientos No Recurrentes.

Con fecha 10 de junio de 2016, GMSA presenté ante CAMMESA la solicitud de reconocimiento de la remuneracion por
mantenimientos e inversiones establecida por la Res. 529/14 de CTLB y CTRi. Desde la entrada en vigencia de la misma, en
febrero 2014 hasta abril 2016 inclusive, GLB gener6 un total de 60.166MWh lo que equivale a la suma de $2.935.346 y GR gener6
un total de 51.564MWh lo que equivale a la suma de $3.068.853.

Ademas, se ha realizado la presentacion ante CAMMESA de la nota de mantenimientos no recurrentes, tanto por CTLB como por
CTRi por un total de USD 953.000 méas IVA. El grupo técnico de CAMMESA ha completado las visitas a las plantas, emitiendo
un informe por CTLB y CTRi que se encuentra en proceso de evaluacion econdmica.

Con fecha 9 de agosto de 2016, GMSA celebr6é un nuevo mutuo con CAMMESA mediante el cual se formaliz6 la financiacion
para la ejecucion de distintos trabajos de mantenimiento en las unidades MMARCC0O1 y MMARCCO2 por un monto de hasta USD
6.888.920 mas IVA. Las principales tareas a realizar comprenden el Overhaul, el reemplazo de interruptores DB20 Brown Boveri
por obsolescencia, el reemplazo de excitatriz CC (EX2000 por EX2100e DFE) y la reingenieria red contra incendio.

El 2 de diciembre de 2016 se present6 ante CAMMESA el nuevo plan de obra (CTMM). El mismo detalla la siguiente
calendarizacion:

Total 2015 Total 2016 Total 2017 Total 2018
USD sin IVA 311.142 5% 195.007 3% 5.242.017 75% 1.140.754 17%

En noviembre de 2016 y diciembre 2017, GMSA realiz6 diez presentaciones, mediante nota a CAMMESA por $53.132.921.

Con fecha 29 de agosto de 2017, mediante la nota B-117397-1 la Subsecretaria de Energia Térmica, Transporte y Distribucién de
Energia Eléctrica prestd acuerdo a la solicitud realizada por la Sociedad de utilizar, para la devolucion de los financiamiento de
mantenimientos mayores que GMSA se encuentra realizando, las acreencias correspondientes a la Remuneracion Adicional
Fideicomiso, creada por el articulo 5° de la resolucion EX SE N° 95/2013 y los créditos en las LVFVD atn pendientes de
cancelacion.

Al 31 de diciembre de 2018, el monto total de desembolsos recibidos de CAMMESA asciende a $19.626.033 y fue compensado
con los créditos por Remuneracion Mantenimientos No Recurrentes y Remuneracion Adicional Fideicomiso.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
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NOTA 41: FUSION POR ABSORCION

1) FUSION POR ABSORCION ASA — AISA

En fecha 18 de octubre de 2017, ASA y AISA celebraron las correspondientes Asambleas Generales Extraordinarias, en las cuales
los accionistas de cada una de las sociedades mencionadas aprobaron el proceso de reorganizacion societaria en virtud del cual
ASA absorbi6 a AISA (“Fusion ASA — AISA”), asi como la documentacion respectiva. En particular, en la asamblea de AISA
adicionalmente se aprobd la disolucion anticipada sin liquidacion de AISA, como consecuencia de la fusion, asi como su oportuna
cancelacion registral. A su vez, en la asamblea celebrada por ASA, entre otros puntos, en el marco del proceso de fusion, se aprobd
aumentar el capital social de ASA de $62.455.160 a $64.451.745, mediante la emision de 1.996.585 nuevas acciones ordinarias
nominativas no endosables de ASA, de valor nominal $1 cada una y con derecho a 1 (un) voto por accion a partir de la fecha
efectiva de fusion (1° de enero de 2018), delegando en el Directorio el momento de la emision de las nuevas acciones. Asimismo,
como consecuencia de dicho aumento se decidi6 aprobar la reforma del articulo 4° del estatuto social.

La Reorganizacion Societaria permitié perfeccionar y optimizar la explotacion de las actividades econdémicas y las estructuras
operativas, administrativas y técnicas de las sociedades participantes con el propdsito de lograr sinergias y eficiencias en el
desarrollo de las operaciones a través de una sola unidad operativa. Atendiendo a que las sociedades participantes tienen como
actividad principal el de inversion y resultando que las compafiias que controlan son agentes generadores de energia eléctrica del
MEM, compartiendo estas ultimas la actividad principal la generacion y comercializacion de energia eléctrica, la conveniencia de
la Fusion se basa en los siguientes motivos: a) la identidad de la actividad desarrollada por las sociedades participantes, la cual
permite la integracion y complementacion que redundard en una mayor eficiencia en la operacion; b) simplificar la estructura
societaria de las Sociedades Participantes consolidando las actividades de las sociedades en una tnica sociedad; c) la sinergia que
conformara la unién de las distintas sociedades del grupo permitird hacer mas eficiente el ejercicio de control, direccion y
administracion del negocio energético; d) obtencion de una mayor escala, permitiendo el incremento de la capacidad financiera
para desarrollar nuevos proyectos; e) optimizacion en la asignaciéon de los recursos existentes; f) aprovechar los beneficios
resultantes de una direccion centralizada, unificando la toma de decisiones politicas y estratégicas que hacen al negocio, y eliminar
asi las multiplicaciones de costos (de indole legal, contable, administrativo, financiero, etc.); y g) desarrollo de mayores
oportunidades de carrera de los recursos humanos de las sociedades participantes. Por otra parte, los beneficios indicados seran
obtenidos sin implicar costos impositivos, en virtud de que la Reorganizacion Societaria se realizara con una reorganizacion libre
de impuestos en los términos del articulo 77 y siguientes de la Ley N° 26.839 de Impuesto a las Ganancias.

NOTA 42: GUARDA DE DOCUMENTACION

Con fecha 14 de agosto de 2014, la Comision Nacional de Valores emiti6 la Resolucion General N° 629 mediante la cual impone
modificaciones a sus normas en materia de guarda y conservacion de libros societarios, libros contables y documentacion
comercial. En tal sentido, se informa que el Grupo tiene en su poder la guarda y conservacion de los libros societarios, libros
contables y documentacion comercial de relevante, en su sede social sita en Av. L.N. Alem 855 - Piso 14 - Ciudad Auténoma de
Buenos Aires.

Asimismo, se informa que la Sociedad ha enviado para su guarda papeles de trabajo e informacion no sensible correspondiente a
los ejercicios financieros no prescriptos, al siguiente proveedor:

Sujeto encargado del depoésito - Domicilio de ubicaciéon
Iron Mountain Argentina S.A. - Av. Amancio Alcorta 2482, C.A.B.A.
Iron Mountain Argentina S.A. - San Miguel de Tucuman 601, Spegazzini, Ezeiza.

Se deja constancia que se encuentra a disposicion en la sede inscripta, el detalle de la documentacion dada en guarda, como asi
también la documentacion referida en el articulo 5° inciso a.3) Seccion I del Capitulo V del Titulo II de las NORMAS (N.T. 2013
y mod.).

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 43: COBERTURA POR PERDIDA DE BENEFICIOS

Poliza todo riesgo operativo con cobertura por pérdida de beneficios

El Grupo cuenta con un seguro de Todo Riesgo Operativo que cubre todo dafio o pérdida fisica, stiibita y accidental, incluyendo
averias de maquinarias y pérdida de beneficio consecuencial, de hasta 12 meses, directa y totalmente atribuibles a cualquier causa.
Dicha poliza tiene por objeto cubrir las pérdidas generadas como consecuencias de la paralizacion de las actividades ocasionadas
por el siniestro, tanto en lo referente al beneficio que deja de realizarse como asi también a los gastos que contintia soportando el
Grupo a pesar de su inactividad, de manera tal que el asegurado se encuentre en igual situacion financiera en que hubiera estado
de no haber ocurrido el siniestro.

Este seguro rige para todo bien fisico de cualquier tipo y descripcion, que no se encuentre expresamente excluido en el texto de
la poliza, pertenecientes al asegurado o que se encuentren bajo su cuidado, custodia o control o por los que haya asumido
responsabilidad de asegurar ante cualquier dafio, o por los cuales el asegurado pueda adquirir interés asegurable.

Es muy importante destacar que el 15 de octubre de 2017 se ha renovado, con una vigencia de 18 meses, la péliza de seguros de
Todo Riesgo Operativo de todas las generadoras del Grupo Albanesi, obteniendo una reduccion en la tasa de prima anual del
16%, un aumento en el limite de indemnizacion de USD 150 MM a USD 200 MM vy bonus del 5% por no siniestralidad en la
renovacion.

Poliza todo riesgo construccion y montaje

Las obras por instalacion o ampliacion de capacidad que estan siendo desarrolladas por la Sociedad se encuentran aseguradas por
una poliza de seguro de Todo Riesgo Construccion y Montaje, la cual cubre todos los dafios que se produzcan de forma accidental
o imprevisible en la obra civil durante su ejecucion, incluidos los que tengan su origen en los fendmenos de la naturaleza; siempre
y cuando no se encuentre expresamente excluido en el texto de pdliza.

Dicha pdliza también incluye la cobertura de atraso en puesta en marcha (Alop), de hasta 12 meses, asegurando el margen
comercial esperado del negocio por ventas de energia y potencia, descontando costos variables durante el periodo que tarde la
reparacion o reemplazo del siniestro ocurrido.

Una vez que los equipos entren en operaciones, los nuevos bienes quedaran cubiertos mediante la pdliza de Todo Riesgo Operativo
que el Grupo Albanesi tiene contratada, y la cual da cobertura a todas las centrales que se encuentran operativas.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 44: CONTRATO DE ABASTECIMIENTO CON CAMMESA: FECHA COMPROMETIDA PARA LA
HABILITACION COMERCIAL DE LAS CENTRALES

El 30 de septiembre de 2016, GMSA —como vendedora— y CAMMESA —como compradora, en representacion del MEM
suscribieron los Contratos de Abastecimiento, para la potencia disponible y energia suministrada de CTE y CTI. La Fecha
Comprometida para la habilitacién comercial de ambas centrales se fijo para el 1 de julio de 2017.

La habilitacion comercial de las CTE e CTI fue otorgada el 29 de septiembre y el 10 de agosto de 2017, respectivamente.

El dia 28 de junio de 2017 GMSA efectu6 una presentacion ante CAMMESA y la SEE, a efecto de poner en su conocimiento que,
en los casos de CTE y CTI, se habian producido ciertos hechos configurativos de eventos de Caso Fortuito y Fuerza Mayor, que
repercutieron negativamente en la obtencion de la habilitacion comercial en la Fecha Comprometida de acuerdo al Contrato de
Abastecimiento. En ese sentido, GMSA expuso, argumentd y presentd las correspondientes pruebas que acreditan la existencia de
distintos factores no imputables a GMSA, que implicaron una demora en la obtencién de la habilitacion comercial en la Fecha
Comprometida de acuerdo al Contrato de Abastecimiento.

Asimismo, el Ministerio de Energia mediante la resolucion 264/2018 , del 6 de junio de 2018, establecid que las penalidades seran
descontadas de la suma que le corresponda percibir al Agente Generador sancionado, en 12 cuotas mensuales, iguales y
consecutivas y por otro lado, determiné la posibilidad para el Agente Generador de optar por descontar el monto de la penalidad
hasta en 48 cuotas mensuales iguales y consecutivas, aplicandose sobre el saldo una tasa efectiva anual del 1,7% en dolares
estadounidenses, no pudiendo superar las cuotas que se establezcan la vigencia del contrato.

Sin perjuicio del planteo mencionado precedentemente, CAMMESA ha rechazado los argumentos esgrimidos por GMSA y ha
fijado las penalidades por los montos de USD 12.580.090 para la CTE y de USD 3.950.212 para la CTI, equivalentes a
$574.423.829, neto del valor actual, expuesta dentro del rubro deudas comerciales.

En este sentido, con fecha 11 de julio de 2018 mediante Nota B.127925-7, CAMMESA notific6 el monto de las penalidades
mencionado e instd6 a GMSA a que notifique si efectuaria uso de la opcion prevista por la Resolucion 264/2018.

En virtud de lo mencionado precedentemente, con fecha 10 de julio y 23 de julio del corriente GMSA efectu6 las correspondientes
presentaciones ante CAMMESA haciendo uso de la alternativa de descontar el monto de la penalidad hasta en 48 cuotas mensuales
iguales y consecutivas, aplicandose sobre el saldo una tasa efectiva anual del 1,7% en ddlares estadounidenses, no pudiendo superar
las cuotas que se establezcan la vigencia del contrato y requiriendo que la primera cuota a abonar sea descontada a partir de la
transaccion del mes de Julio de 2018, con vencimiento en Septiembre de 2018.

Los resultados de la operacion antes mencionada, que se exponen en la linea de “Otros egresos operativos” en el Estado de
Resultado Integral, son de caracter excepcional, tinicos y no conciernen al negocio principal de GMSA, por lo tanto, no se considera
dentro de EBTIDA.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 45: ACUERDO ENTRE LA FEDERACION ARGENTINA DE TRABAJADORES DE LUZ Y FUERZA, GMSA,
CTRY AESA

Con fecha 8 de junio de 2017, GMSA, CTR Y AESA y la Federacion Argentina de Trabajadores de Luz y Fuerza firmaron un acta
acuerdo convencional donde reconocen que las relaciones laborales entre las mismas se encontraran regidas por un convenio
colectivo empresa.

El convenio colectivo empresa tendra una vigencia de 3 afios a partir de 1 de enero de 2018 y es aplicable para las siguientes
centrales térmicas CTMM, CTI, CTRi, CTLB, CTF, CTR y CT Timbues.

NOTA 46: MODIFICACIONES EN EL ORGANO DE ADMINISTRACION. RENUNCIA. REVISION INTERNA DE
LA SOCIEDAD.

Con fecha 1° de agosto de 2018, el Sr. Armando R. Losén ha sido involucrado en una investigacion judicial que se enmarca en el
expediente caratulado “Fernandez, Cristina Elisabet y otros s/asociacion ilicita”, en tramite por ante el Juzgado Nacional en lo
Criminal y Correccional N°11, Secretaria N°21. Actualmente, la Camara Nacional de Apelaciones en lo Criminal y Correccional
Federal, resolvio modificar la situacion procesal del Sr. Armando R. Loso6n, dejando sin efecto la imputacion por asociacion ilicita
e instando al Juez de Primera Instancia a profundizar las investigaciones a fin de evaluar una eventual re-caracterizacion del tipo
penal aplicable. Asimismo, se deja constancia que con fecha 7 de agosto de 2018, el Sr. Armando Roberto Loson ha presentado
su renuncia al cargo de director en caracter indeclinable, asumiendo en forma definitiva el Sr. Armando Loson (h) el caracter de
Presidente de la Sociedad.

Vale mencionar que, ni la sociedad ni ninguna de las personas juridicas del Grupo Albanesi esta siendo sometida a proceso alguno
en el marco de la referida investigacion. La direccion de la Sociedad entiende que su accionar se ha realizado en un todo
cumplimiento de las leyes y regulaciones aplicables.

Adicionalmente, durante el mes de febrero de 2019 finalizé la revision interna independiente encargada por la direccion de las

sociedades del Grupo Albanesi, no habiéndose encontrado evidencias que relacionen a las compaiiias del Grupo con los hechos
bajo investigacion judicial antes referidos.

NOTA 47: HECHOS POSTERIORES

a) Resolucion SRRyME 1/ 2019
Con fecha 28 de febrero de 2019, se publico la Resolucion de la SRRyME 01/2019, la cual deroga la Resolucion SE 19 de
2017. Esta resolucion establece nuevos mecanismos de remuneracion para todos aquellos generadores, cogeneradores y

autogeneradores del MEM que no cuenten con Contratos de Demanda Abastecimiento de Demanda del MEM.

En primer lugar establece el esquema de Disponibilidad Garantizada de Potencia en el que deberan declar la disponibilidad de
potencia trimestralmente,

En segundo lugar se establece el mecanismo de remuneracion de la potencia y de la energia.

La remuneracion de la disponibilidad de potencia se subdivide en un precio minimo asociado a la Disponibilidad Real de Potencia
(DRP) y un precio por potencia garantizada segiin cumplimiento de una potencia Garantizada Ofrecida (DIGO).

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 47: HECHOS POSTERIORES (Cont.)

La remuneracion de potencia se afectara segun sea el factor de uso del equipamiento de generacion. La tabla siguiente muestra
Precio Base para remunerar la Potencia segun tecnologia y escala (PrecBasePot) de la tabla siguiente:

TECNOLOGIA/ESCALA PrecBasePot

[USS/MW-mes]
CC grande P > 150 MW 3.050
CC chico P = 150MW 3.400
TV grande P >100 MW 4.350
TV chica P = 100MW 5.200
TG grande P =50 MW 3.550
TG chica P = 50MW 4.600
Motores Combustion Interna 5.200

La tabla siguiente muestra el Precio para la Disponibilidad DIGO:

Periodo PrecPotDIGO
[U$S/MW-mes]

Verano: 7.000

Diciembre — Enero — Febrero
Invierno: 7.000
Junio — Julio — Agosto .
Resto: 5.500
Marzo — Abril — Mayo — Septiembre — Octubre — Noviembre

Adicionalmente estos dos precios estaran afectados por el Factor de Uso que es la relacion entre la energia efectivamente generada
en cada afio mévil y la potencia real disponible de la unidad (sin indisponibilidades forzadas y mantenimientos).

Por la Energia efectivamente Generada para la generacion de origen térmico convencional, se reconocerd como maximo, por tipo
de combustible consumido por la unidad generadora, los costos variables no combustibles de 4 USD/MWh para gas natural y
7 USD/MWh para gas oil o fuel oil. Para una unidad generadora que haya declarado la opcion de la gestion propia de combustibles
para su generacion que al ser requerida no posea el combustible con el cual fue convocada para el despacho sélo se remunerara
por la Energia Generada el 50% de los costos variables no combustibles. Finalmente, los generadores recibiran una remuneracion
mensual por la Energia Operada, representada por la integracion de las potencias horarias en el periodo, valorizada a
1,4 USD/MWh para cualquier tipo de combustible.

Finalmente en su Articulo 8° la SRRyME estable que CAMMESA convertira los calores nominados en dolares a pesos argentinos,
utilizando la Tasa de cambio ‘A’ 3500 (Mayorista), del dia anterior a la fecha de vencimiento de las transacciones econdmicas.

La entrada en vigencia es a partir del 1° de marzo de 2019

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 47: HECHOS POSTERIORES (Cont.)
b) Ampliaciéon del monto del programa de Co-emision de ON simples (no convertibles en acciones)

Con fecha 4 de febrero de 2019, el Directorio de GMSA y CTR aprobaron ampliar a USD 300.000.000 el monto maximo del
Programa de Co-emision de obligaciones negociables simples (no convertibles en acciones) por hasta USD 100.000.000 (o su
equivalente en otras monedas) aprobado por Resolucion N° RESFC-2017-18947-APN-DIR#CNV de fecha 26 de septiembre de
2017 de la Comision Nacional de Valores (el “Programa’), en forma conjunta con CTR/GMSA.

El producido de la colocacion sera destinado a (i) inversiones en activos fisicos y bienes de capital, principalmente para el
desarrollo de los proyectos de cierre de ciclo de CTMM y CTE, (ii) integracion de capital de trabajo, (iii) financiacioén del giro
comercial y (iv) para cuestiones de indole corporativa en general.

c) Desafectacion de 1a Reserva Facultativa y Distribucién de dividendos en efectivo

Con fecha 7 de marzo de 2019 la Asamblea de Accionistas de Albanesi S.A. aprob6 la desafectacion parcial de los fondos que
constituyen la Reserva Facultativa y la distribucion de dividendos en efectivo entre los accionistas en proporcion a sus tenencias
accionarias, por la suma de $ 354.000.000.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECAB.A T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

1. Breve comentario sobre las actividades de lss@mj incluyendo referencias a situaciones relegant
posteriores al cierre del ejercicio.

De conformidad con lo dispuesto por la Resoluci@néal N°368/01 y sus modificaciones de la CNV, se
expone a continuacién un analisis de los resultdedss operaciones de Albanesi S.A. (la Sociedat#) su
situacion patrimonial y financiera, que debe sé&dgunto con los estados financieros consolidagles se
acompafian.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:

[ 2018 | 2017 [ 1 Var, | | Var. % |
GWh

Ventas por tipo de mercado
Venta de Energia Res. 95/529/482/22/19 mas Spot 233 765 (532) (70%)
Venta de Energia Plus 673 744 (71) (10%)
Venta CAMMESA 220 803 664 139 21%
Venta de Energia Res. 21 193 25 168 672%

1.902 2.198 (296) (13%)

A continuacion, se incluyen las ventas para cadaade (en millones de pesos):

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:
[ 2018 | | 2017 | | Var. ] | Var.% |
(en milones de pesos)

Ventas por tipo de mercado

Venta de Energia Res. 95/529/482/22/19 més Spot 0 966, 689,6 276,4 40%
Ventas de Energia Plus 1.716,4 1.554,1 162,3 10%
Ventas CAMMESA 220 3.915,5 1.978,0 1.937,5 98%
Venta de Energia Res. 21 1.682,0 269,9 1412,1 523%
Total 8.279,9 4.491,6 3.788,3 84%

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo Lerne C.P.CE.CABA.T°1F°1 Armando Los6 (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente




Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

Resultados del ejercicio finalizado el 31 de didieende 2018 y 2017 (en millones de pesos):
Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:

| 2018 | | 2017 [ | va. | [ varw
Ventas de energia 8.279,9 4.491,6 3.788,3 84%
Ventas netas 8.279,9 4.491,6 3.788,3 84%
Compra de energia eléctrica (1.271,6) (1.299,8) 28,2 (2%)
Consumo de gas y gasoil de planta (407,7) (231,2) (176,5) 76%
Sueldos y cargas sociales (316,5) (256,0) (60,5) 24%
Plan de pensiones (18,8) (0,6) (18,2) 3033%
Servicios de mantenimiento (516,6) (303,1) (213,5) 70%
Depreciacion de propiedades, planta y equipo 1435 (559,4) (792,0) 142%
Seguros 64,7) (49,7) (15,0) 30%
Diversos (109,5) (86,5) (23,0) 27%
Costo de ventas (4.056,9) (2.786,3) (1.270,6) 46%
Resultado bruto 4.223,0 1.705,3 2.517,7 148%
Impuestos, tasas y contribuciones (24,4) (6,3) (18,1) 287%
(Pérdida)/ Recupero de impuesto a los Ingresowl (21,5) 34,9 (56,4) 100%
Gastos de comercializacion (45,8) 28,6 (74,5) (260%)
Sueldos y cargas sociales - 0,1) 0,1 (100%)
Honorarios y retribuciones por servicios (273,0) (79,6) (193,9) 243%
Honorarios directores 0,1) (49,0) 48,9 (100%)
Viajes y movildad y gastos de representacion )@4,7 (2,9) 1,8) 62%
Tasas e impuestos (3,8) (2,6) 1,2) 46%
Diversos (23,8) (21,6) (2,2) 10%
Gastos de administracién (305,4) (155,9) (149,5) 96%
Resultados patrticipacion en asociadas (291,2) 20,3 (311,5) (1534%)
Otros ingresos operativos 254,3 27,0 227,3 842%
Otros egresos operativos (354,0) - (354,0) (100%)
Resultado operativo 3.480,9 1.625,3 1.855,6 114%
Intereses comerciales 54,1 31,4 22,7 72%
Intereses por préstamos, netos (2.141,3) (584,8) (1.556,5) 266%
Diferencia de cambio, neta (14.791,7) (457,7) (14.334,0) 3132%
Gastos bancarios (23,9) (10,4) (13,5) 130%
Otros resultados financieros 10.558,4 (856,2) 11.414,6 (1333%)
Resultados financieros, netos (6.344,4) (1.877,6) (4.466,8) 238%
Resultado antes de impuestos (2.863,4) (252,4) (2.611,2) 1035%
Impuesto a las ganancias 466,4 529,1 (62,7) (12%)
Resultado neto del ejercicio (2.397,0) 276,7 (2.673,7) (966%)
Otros Resultado Integral del ejercicio
Reva!up Qe propiedades, planta y equipos en 53105 ) 53105 100%
subsidiarias
Efecto en elimpuesto a las ganancias (1.327,4) (0,4) (1.327,0) 100%
Otros resultados integrales del ejercicio 3.982,2 ,9) 3.984,0 -
Total de resultados integrales del ejercicio 1.585,1 274.,8 1.310,3 477%

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo Lerne
por Comisién Fiscalizadora

CP.CECABA T°1F°1

Armando Loso6 (h)
Presidente



Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

Ventas:

Las ventas netas ascendieron a $ 8.279,9 milloaes g ejercicio finalizado el 31 de diciembre d4.&
comparado con los $ 4.491,6 millones para el migj@eicio de 2017, lo que equivale a un aument3des8,3
millones (84%).

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciemidies 2018, la venta de energia fue de 1.902 GWhué g
representa una disminucion del 13% comparado &8.I08 GWh para el mismo ejercicio de 2017.

A continuacion, se describen los principales inggede la Sociedad, asi como su comportamiento guehn
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 201&emparacién con el mismo ejercicio del afio anterior

(i) $ 1.716,4 millones por ventas de Energia Plugjue representé un aumento del 10% respectogde lo
$1.554,1 millones para el mismo ejercicio de 2@i¢ha variaciéon se explica por un efecto favoradie
el precio producto del aumento del tipo de cambio.

(i) $ 3.915,5 millones por ventas de energia emeicado a término a CAMMESA en el marco de la Res.
220/07, lo que representé un aumento del 98% respedos $ 1.978,0 millones del mismo ejercicio de
2017. Dicha variacion se explica por un aumentelgrecio debido al aumento del tipo de cambio y un
aumento en el despacho de energia, debido a queserfuncionamiento el Ciclo Cerrado en CTR aipart
del 4 de agosto de 2018.

(i) $ 966,0 millones por ventas de energia lRgs. 95/529/482/22/19 y Mercado Spot, lo que reptésun
aumento del 40% respecto de los $ 689,6 millones @lamismo ejercicio de 2017. Dicha variacién se
explica por la administracion de volumenes de gmién excedentes que realiza CAMMESA.

(iv) $ 1.682,0 millones por ventas de energia Bage. 21, lo que representé un aumento del 5238ectsde
los $ 269,9 millones para el mismo ejercicio deZ2@icha variacién se explica por la puesta en haarc
de nuevas turbinas durante el tercer trimestreDd8.2

Costo de ventas:

El costo de ventas total para el ejercicio finalizael 31 de diciembre de 2018 fue de $ 4.056,%mek
comparado con $ 2.786,3 millones para el mismeiejerde 2017, lo que equivale a un aumento d@%016
millones (0 46%).

A continuacién, se describen los principales codtogenta de la Sociedad en millones de pesospas su
comportamiento durante el mismo ejercicio de 2017

(i) $ 1.271,6 millones por compras de energia BGtlo que representé una disminucion del 2%eetsp
de $1.299,8 millones para el mismo ejercicio de72@&bido a la menor venta de GWh de Energia Plus.

(i) $ 407,7 millones por costo de consumo de gaasoil de planta, lo que representé un aumenf6ée
respecto de los $ 231,2 millones para el mismcciejerde 2017. Dicha variacion se explica por un
aumento en el precio debido al aumento del tipcasebio.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo Lerne C.P.CE.CABA.T°1F°] Armando Loso6 (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente




Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

(i) $ 516,6 millones por servicios de manteninigerio que representé un aumento del 70% respectosd
$303,1 millones para el mismo ejercicio de 2017a Eariacion se debio a la variacion del tipo daltia
del délar y la puesta en marcha de nuevas turbinas.

(iv) $ 1.351,4 millones por depreciacion de propiek, planta y equipo, lo que representd un aunuito
142% respecto de los $ 559,4 millones para el misfeecicio de 2017. Esta variacion se origina
principalmente en el mayor valor de amortizaciotosrrubros edificios, instalaciones y maquinaciaso

consecuencia de la revaluacion de los mismos de3iciembre de de 2018 y las puestas en marchas de

los nuevos proyectos.

(v) $ 316,5 millones por sueldos y jornales y cibuotriones sociales, o que representd un aumentd4dé
respecto de los $ 256,0 millones para el mismaigjerde 2017, incremento principalmente atribuible
los aumentos salariales otorgados y mayor persomatatado.

(vi) $ 64,7 millones por seguros, lo que represemdé@umento del 30% respecto de los $49,7 millalets
mismo ejercicio de 2017, relacionado con la vadia&in el tipo de cambio y la puesta en marcha deasu
turbinas.

Resultado bruto:

El resultado bruto para el ejercicio finalizado3él de diciembre de 2018 arrojé una ganancia de334
millones, comparado con una ganancia de $ 1.708@hes para el mismo ejercicio de 2017, represetdain
aumento del 148%. Esto se debe a la variacion ¢ipcelde cambio y la habilitacion comercial de ragev
turbinas.

Gastos de Comercializacion:

Los gastos de comercializacion para el ejercicialifzado el 31 de diciembre de 2018 fueron de & #tiljones
de pérdida, comparado con los $ 28,6 millones damga para el mismo ejercicio de 2017, lo queedgia
una disminucién de $ 74,4 millones (0 260%).

Gastos de Administracion:

Los gastos de administracién para el ejerciciolifineo el 31 de diciembre de 2018 ascendieron 85443
millones, comparado con los $ 155,9 millones panaigmo ejercicio de 2017, lo que equivale a uménento
de $ 149,5 millones (0 96%).

Los principales componentes de los gastos de astngioion de la Sociedad son los siguientes:

(i) $ 273,0 millones de honorarios y retribuciomes servicios, lo que representé un aumento de?®43
respecto de los $ 79,6 millones para el mismo iejerde 2017.

(i) $ 23,8 millones de gastos diversos, lo queesentd un aumento del 10% respecto de los $ 2illghes
del mismo ejercicio de 2017. Las principales vaoiaes se deben a los rubros impuestos y tasasiyoseg

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo Lerne C.P.CE.CABA.T°1F°] Armando Loso6 (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

Resultado operativo:

El resultado operativo para el ejercicio finalizaal31 de diciembre de 2018 fue una ganancia d¢&)3®
millones, comparado con una ganancia de $ 1.628es para el mismo ejercicio de 2018, represatdain
aumento del 114%. El incremento se debe, principale) al efecto del aumento del tipo de cambioestsbr
actividad operativa de las compafiias controladapyesta en marcha de los nuevos proyectos.

Ademas, en Otros ingresos operativos del de 2048nauye la ganancia neta por la devolucién del
financiamiento por parte de CAMMESA a GROSA cormgjente a la segunda etapa de reparacion de la
unidad TV13, por $176,7 millones. Por otra paréeineluye en Otros egresos operativos una pérdidama
Penalidad de CAMMESA por $ 222,5 millones.

Resultados financieros:

Los resultados financieros para el ejercicio fedio el 31 de diciembre de 2018 totalizaron undigérde
$6.344,4 millones, comparado con una pérdida de8%¥716 millones para el mismo ejercicio de 2017,
representando un aumento de $ 4.466,8 millones.

Los aspectos mas salientes de dicha variacionosmiduientes:

(i) $ 2.141,3 millones de pérdida por interesearfieros, lo que representd un aumento del 266pecaEs
de los $584,8 millones de pérdida para el mismieje de 2017 producto de un aumento de la deuda
financiera generado por los proyectos de inversion.

(i) $ 10.558,4 millones de ganancia por otros ltasos financieros, contra $ 856,2 millones de &rgara
el mismo ejercicio de 2018. Dicha variacion resgomincipalmente al RECPAM registrado como
consecuencia de la aplicacion del ajuste por iidftac

(i) $14.791,7 millones de pérdida por diferersaiie cambio netas, lo que representé un aumetd4834,0
millones respecto de los $ 457,7 millones del migjeccicio del afio anterior.

Resultado antes de impuestos:

Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre26&8, la Sociedad registra una pérdida antes deestps de
$ 2.863,4 millones, comparada con una pérdida2is2$ millones para el mismo ejercicio del afio dmtelo
que representa un aumento de la pérdida de $ 2.6filones.

El resultado de impuesto a las ganancias fue unangé& de $ 466,4 millones de ganancias para eligje
finalizado el 31 de diciembre de 2018 en comparecah los $ 529,1 millones de ganancia del misraccigio
del afio anterior.

Resultado neto:

El resultado neto correspondiente al ejercicioliiaao el 31 de diciembre de 2018 fue una pérdei® 2.397,0
millones, comparada con los $ 276,7 millones deageia para el mismo ejercicio de 2017, lo que TR
una disminucion de $ 2.673,7 millones.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo Lerne C.P.CE.CABA.T°1F°] Armando Loso6 (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente




Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

EBITDA Ajustado

Bercicio finalizado el
31 de diciembre de:

| 2018 |
(En miles de pesos)

Resultado operativo excluyendo resultados no

recurrentes 2.786.620
Depreciaciones y amortizaciones 1.351.356
Resultados no recurrent®s 176.687
Resultados participacion en asociatfas 810.232
Dividendos percibidos 6.557
EBITDA Ajustado en miles de peso$’ 5.131.452

(1) Se incluye informacion contable de CTRYy las elimiones correspondientes.

(2) Se trata de cifras no cubiertas por el infod@auditoria.
(3) Corresponde a la culminacion de la vigenciasydompromisos asumidos bajo el Contrato de Mutii@&SROSA y CAMMESA.

Ver nota 13.D) a los estados financieros conadlis condensados
(4) Las cifras no incluyen la participacién del @ouen los resultados de GECEN que ha sido exctigdlealculo tal como se menciona en el punto 7.

El calculo de EBITDA no considera la pérdida porpkenalidad de CAMMESA, ya que es de caracter
excepcional, Unico y no conciernen al negocio fpalode la sociedad (Ver nota 44).

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo Lerne C.P.CE.CABA.T°1F°] Armando Loso6 (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente




Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

2. Estructura patrimonial comparativa con el eocanterior:
(en millones de pesos)

| 2018 | | 2017
Activo no corriente 31.206,5 17.153,1
Activo corriente 5.433,2 3.541,3
Total activo 36.639,7 20.694,4
Patrimonio atribuible a los propietarios 6.562,4 4.035,3
Patrimonio no controladora 626,7 211,0
Total patrimonio 7.189,1 4.246,3
Pasivo no corriente 22.329,7 12.819,5
Pasivo corriente 7.120,9 3.628,6
Total pasivo 29.450,6 16.448,1
Total patrimonio y pasivo 36.639,7 20.694,4
3. Estructura de resultados comparativa con etiejer
(en millones de pesos)
| 2018 [ | 2017 |
Resultado operativo ordinario 3.480,9 1.625,3
Resultados financieros (6.344,4) (1.877,6)
Resultado neto ordinario (2.863,4) (252,4)
Impuesto a las ganancias 466,4 529,1
Resultado por operaciones continuas (2.397,0) 276,7
Operaciones discontinuadas - -
Resultado del periodo (2.397,0) 276,7
Otros resultados integrales 3.982,2 (1,9)
Total de resultados Integrales 1.585,1 274.,8
4. Estructura del flujo de efectivo comparativa ebrjercicio:
(en millones de pesos)
| 2018 | | 2017
Flujos Qe efectivo generados por las actividades 041,2 3.320.3
operativas
-F|UjOS.(E|e efectivo (aplicados a) las actividades de (2.575,0) (6.511,0)
inversion
FIUJos‘de"efectlvo generados por las actividades de 1.966,9 2.263.6
financiacion
Aumentg/ (Disminucioén) del efectivo y equivalentes 3331 918.1)
de efectivo

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 20

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo Lerne
por Comisién Fiscalizadora

CP.CECABA T°1F°1

Armando Loso6 (h)
Presidente



Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

5. indices comparativos con el mismo periodo deejescicios anteriores::

| 2018 | | 2017 |
Liquidez (1) 0,76 0,98
Solvencia (2) 0,22 0,25
Inmovilizacion del capital (3) 0,85 0,83
indice de endeudamiento (4) (*) 4,29 5,01

(1) Activo corriente / Pasivo corriente

(2) Patrimonio neto / Pasivo total

(3) Activo no corriente / Total del activo
(4) Deuda Financiera / EBITDA anualizado

(*) Cifras no cubiertas por el Informe de Auditoria

6. Breve comentario sobre perspectivas para e2afi®

Perspectivas de |la Sociedad para el afio 2019

Sector comercial y operativo

Se espera para el afio 2019 continuar operandotgmeando correctamente las distintas unidadesmergeion

con el objeto de mantener su disponibilidad enlesselevados. En cuanto al despacho, el ingreSestma
Eléctrico de maquinas del grupo mas eficientes icagh conseguir un mayor despacho de éstas y en
consecuencia, aumentar la generacion de energiti@é con combustible provisto por CAMMESA y en
algunos casos ya con combustible propio.

Adicionalmente se finalizé el proyecto de cierreaitdo de CTRO, lo cual implicé expandir en 60 MW/ |
capacidad nominal mediante la instalacion de urtzirta de vapor y una caldera de recuperacion emtos
equipamientos. Ademas de incrementar la potensiajneimportante aporte en términos ambientales y de
eficiencia energética, ya que la energia adiciansé# se generara no implicard consumo adicional de
combustible.

El dia 4 de agosto de 2018, se obtuvo la habifitacomercial de la turbina de vapor GE como aggenerador
el Mercado Eléctrico Mayorista, ampliando la cagadide generacion de la Central en 60 MW.

La energia se comercializara a CAMMESA bajo un €datde Abastecimiento al MEM por una potencia de
55 MW, bajo la Resoluciéon SE 220/07.

Situacién Financiera

Durante los proximos meses se espera continuanigptido la estructura de financiamiento y mantetoam
nivel de endeudamiento acorde a las necesidadescipeales de las Centrales.

Las acciones mencionadas garantizan a la Sociédadnelimiento de sus obligaciones y aseguran teecta
y eficiente operacion de las Centrales.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo Lerne C.P.CE.CABA.T°1F°] Armando Loso6 (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente




Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

7. Informacion adicional (*)

A los efectos de brindar informacién en el conted#ola transaccion de la emisiéon de ON internatiaea
detalla a continuacion un estado de situacién rpatrial resumido y estado de resultado resumido
desconsolidando a la subsidiaria Generacion C&#Ardesignada como Subsidiaria no restringida segta
de Directorio de fecha 27 de agosto de 2018, losgyréfica que sus acreedores no tienen recurswecAsA

ni sus subsidiarias.

Himinacion
Estado de Situacién Financiera (En miles de Albanesi S.A. Himinacion saldos partes Total
Pesos) Consolidado GECEN relacionadas y
VPP

Activo
Activo no corriente 31.206.500 (33.849) 197.521 31.370.171
Activo corriente 5.373.777 (1.661.563) - 3.712.214
Total de activo 36.580.277 (1.695.412) 197.521 35.082.386
Patrimonio
Patrimonio atribuible a los propietarios 6.562.359 545.779 (545.779) 6.562.359
Participacién no controladora 626.734 - 27.289 654.023
Total del patrimonio neto 7.189.093 545.779 (518.490) 7.216.382
Pasivo
Pasivo no corriente 22.329.710 (1.916.182) 197.521 20.611.048
Pasivo corriente 7.061.475 (325.009) 518.490 7.254.956
Total del pasivo 29.391.184 (2.241.191) 716.010 27.866.004
Total del pasivo y patrimonio 36.580.277 (1.695.412) 197.521 35.082.386
Estado de Resultados (En miles de Pesos) AC“;?:;%S”' didﬁ E'gllzgaé"\lon Himinacién VPP Total
Ingresos por ventas 8.279.925 - - 8.279.925
Costo de ventas (4.056.878) - - (4.056.878)
Resultado bruto 4.223.048 - - 4.223.048
Gastos de comercializaciéon (45.809) - - (45.809)
Gastos de administracion (305.429) 1.149 - (304.281)
Resultado por participacion en asociadas (291.179) - (519.053) (810.232)
Otros ingresos operativos 254.623 - - 254.623
Otros egresos operativos (354.041) - - (354.041)
Resultado operativo 3.481.211 1.149 (519.053) 2.963.307
Resultados financieros, neto (6.344.652) 578.643 - (5.766.009)
Resultado antes de impuestos (2.863.440) 579.792 (519.053) (2.802.702)
Impuesto a las ganancias 466.394 (33.420) - 432.974
(Pérdida) Ganancia del periodo (2.397.046) 546.372 (519.053) (2.369.728)
(Pérdida)/ Ganancia del periodo atribuible a:
Los propietarios de la Sociedad (2.139.317) 519.053 (519.053) (2.139.317)
Participacién no controladora (257.730) 27.319 - (230.411)

(2.397.046) 546.372 (519.053) (2.369.728)

(*) Informacién no cubierta por el informe de awodis.

Véase nuestro informe de fecha
8 demarzo de 201
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
C.P.CE.CABA T°1F ]
Dr. Raul Leonardo \tGgé
Contador Publico (UCA)
C.P.CEE.C.AB.A. T°196 F° 1
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Dr. Marcelo Lerne
por Comisién Fiscalizadora

Armando Los6 (h)
Presidente



INFORME DE LOS AUDITORES INDEPEN DIENTES

Alos Sefiores Accionistas, Presidente v Directores de
Albanesi S.A.

Domicilio legal: Leandro N. Alem 855 - piso 14°
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CUIT N° 30-68250412-5

Informe sobre los estados financieros

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Albanesi S.A. y
sus sociedades controladas (en adelante “la Sociedad”) que comprenden el estado de
situacién financiera consolidado al 31 de diciembre de 2018, los estados
consolidados de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por
el ejercicio finalizado en esa fecha, y un resumen de las politicas contables
significativas y otra informacién explicativa.

Los saldos y otra informacién correspondientes al gjercicio 2017, son parte
integrante de los estados financieros consolidados auditados mencionados
precedentemente y por lo tanto deberan ser considerados en relacién con esos
estados financieros consolidados.

Responsabilidad de la Direceién

El Directorio de la Sociedad es responsable por la preparacién y presentacién
razonable de estos estados financieros consolidados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera {NIIF) adoptadas como normas
contables profesionales argentinas por la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas (FACPCE) ¢ incorporadas por la Comisién
Nacional de Valores (CNV) a su normativa, tal y como fueron aprobadas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés).
Asimismo, el Directorio es responsable de la existencia del control interno que
considere necesario para posibilitar la preparacién de estados financieros
consolidados libres de incorrecciones significativas originadas en errores o en
irregularidades.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinidn sobre los estados
financieros consolidados adjuntos basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a
cabo nuestro examen de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NL&sytomo fueron adoptadas en Argentina por la FACPCE mediante la

solucién Técnica N° 32 y sus respectivas Cirenlares de Adopcién, Dichas normas

Price Waterhouse & Co. S.R.L., Bouchard 557, piso 8° C1106ABG - Ciudad de Buenos Aires
T: +{54.11) 4850.0000, F: +(54.11) 4850.1800, WWW.pwe.com/ar

Price Waterhouse & Co. S.R.L. es una firma miembro de la red global de PricewaterhouseCoopers Internaticnal Limited (PwCIL). Cada una de las firmas es una
entidad legal separada que no act(a como mandataria de PwCIL ni de cualquier otra firma miembro de Ia red.
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exigen que cumplamos con los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos
y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable sobre si los
estados financieros consolidados se encuentran libres de incorrecciones
significativas.

Una auditoria conlleva la aplicacion de procedimientos para obtener elementos de
juicio sobre las cifras y otra informacién presentada en los estados financieros
consolidados. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
incluyendo la valoracién del riesgo de incorrecciones significativas en los estados
financieros consolidados debidas a fraude o error. Al efectuar dicha valoracién del
riesgo, el auditor debe tener en consideracién el control interno pertinente para la
preparacion y presentacion razonable por parte de la Sociedad de los estados
financieros, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean
adecuados, en funcién a las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una
opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también
comprende una evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas, de
la razonabilidad de las estimaciones significativas realizadas por la direccion de la
Sociedad y de la presentacién de los estados financieros consolidados en su
conjunto,

Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una
base suficiente y adecuada para fundamentar nuestra opinién de auditorfa.

Opinion

En nuestra opini6n, los estados financieros consolidados mencionados en el primer
parrafo del presente informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, la situacién financiera consolidada de Albanesi $.A. y sus sociedades
controladas al 31 de diciembre de 2018, su resultado integral consolidado y los
flujos de efectivo consolidados por el ejercicio finalizado en esa fecha, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Informe sobre cumplimiento de disposiciones vigentes

En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos, respecto de Albanesi S.A.,
que:

a) los estados financieros consolidados de Albanesi S.A. se encuentran asentados en
el libro "Inventarios y Balances" y cumplen, en lo que es materia de nuestra
competencia, con lo dispuesto en la Ley General de Sociedades y en las
resoluciones pertinentes de la Comisién Nacional de Valores;

b) los estados financieros de Albanesi S.A. surgen de registros contables Hevados en
sus aspectos formales de conformidad con normas legales, que mantienen las
condiciones de seguridad e integridad en base las cuales fueron autorizados por
la Comisién Nacional de Valores;

c) he eido la resefia, sobre la cual, en 1o que es materia de nuestra competencia
ateria de nuestra competencia, no tenemos observaciones que formular;



d) al 31 de diciembre de 2018, no existe deuda devengada a favor del Sistema

Integrado Previsional Argentino de Albanesi S.A, no siendo exigible a dicha
fecha;

e) de acuerdo con lo requerido por el articulo 21°, inciso b), Capitulo ITI, Seccién
VI, Titulo I de la normativa de la Comisién Nacional de Valores, informamos
que el total de honorarios en concepto de servicios de auditorfa y relacionados

facturados a la Sociedad en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018
representan:

e.1) el 55% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad
por todo concepto en dicho ejercicio;

e.2) el 12% sobre el total de honorarios por servicios de auditorfa y
relacionados facturados a la Sociedad, sus sociedades controlantes,
controladas y vinculadas en dicho ejercicio;

e.3) el 8% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad,
sus sociedades controlantes, controladas y vinculadas por todo concepto
en dicho ejercicio;

) hemos aplicado los procedimientos sobre prevencién de lavado de activos v
financiacion del terrorismo para Albanesi S.A. previstos en las correspondientes
normas profesionales emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias
Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 8 de marzo de 2016.

Ne 007700

uumm\i\mmnm\l\luuu\\

PRICE WATE USE & CO. S.R.L.

CP.CECABAYTC1F° 17

. 1 Profesional de Clencias Boondmicas
’ co n S EJ de la Ciudad Autdnoma de Buenoa Alres
Buenos Aires 11/03/2019 0L 46Legalizacion: N° 007700
LEGALIZAMOS, de acuerdo con las facultades otorgadas a este CONSEJO PROFESIONAL
.por las leyes 466 (Art 2, inc. dyj) y 20488 (Art. 21_1.119 i) la actuacién profesional de~Teols

© 08j03/20)9referida & BALANCE " de fecha 31/12/2018 |
2 RLBANESI S.A  30-68250412-5 para ser ppésentada antd

actuacion se corresponde con- la que el Dr. . YIGLIORE Reles e iaA
20-17254854-flene registrada en la matricula e
controles de mamcula v1gente y control formal de dicha actnacion profes __ :

=l LA PRESENTE LEGALIZACION NG ES VALIDA S! CARECE DE
3] SELLO Y FIRMA DEL SECRETARIO DE LEGALIZACIONES,




Informe de la Comision Fiscalizadora
A los sefiores Accionistas de
Albanesi S.A.

1. De acuerdo con lo dispuesto en el articulo N° 294 de la Ley N° 19.550 y en las Normas de la Comisién Nacional
de Valores, hemos efectuado una revision de los estados financieros consolidados adjuntos de Albanesi S.A. que
comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2018, y el estado de resultados integrales, el
estado de cambios en el patrimonio y el estado de flujos de efectivo por el gjercicio finalizado el 31 de diciembre
de 2018 y notas a los estados financieros. Los saldos y otra informacién correspondientes al ejercicio 2018 son
parte integrante de los estados financieros mencionados precedentemente v por lo tanto deberan ser considerados
en relacion con esos estados financieros.

2. Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes. Dichas normas requieren que
los exdmenes de los estados financieros se efectiien de acuerdo con las normas de auditorfa vigentes, e incluyan
la verificacién de la razonabilidad de la informacion significativa de los documentos examinados y su
congruencia con la restante informacién sobre las decisiones societarias de las que hemos tomado conocimiento,
expuestas en actas de Directorio y Asamblea, asi como la adecuacion de dichas decisiones a la ley y a los
estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales y documentales. Para realizar nuestra tarea profesional, hemos
efectuado una revisidn del trabajo realizado por los auditores externos de la Sociedad, Price Waterhouse & Co.
S.R.L, quienes emitieron su opinién sin salvedades en la misma fecha que este informe. Una auditoria requiere
que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el objetivo de obtener un grado razonable de seguridad acerca
de lainexistencia de manifestaciones no veraces o errores significativos en los estados financieros. Una auditoria
incluye examinar, sobre bases selectivas, los elementos de juicio que respaldan la informacidn expuesta en los

_estados financieros, asi como evaluar las normas contables utilizadas, las estimaciones significativas efectuadas
por la Sociedad y la presentacidn de los estados financieros tomados en su conjunto. No hemos evaluado los
criterios empresarios de administracidn, financiacion, comercializacién y explotacion, dado que ellos son de
incumbencia exclusiva del Directorio y de la Asamblea.

3. Asimismo, en relacién con la Memoria del Directorio correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 31
de diciembre de 2018, hemos verificado que contiene la informacién requerida por el articulo N° 66 de la Ley
General de Sociedades N° 19.550, Ley 26.831 y sus modificatorias y, en lo que es materia de nuestra
competencia, que sus datos numéricos concuerdan con los registros financieros de Albanesi S.A. y otra
documentacién pertinente.

4, Hemos verificado el cumplimiento en lo que respecta a! estado de garantias de los Directores en gestion a la
fecha de presentacion de los estados financieros al 31 de diciembre de 20138, conforme lo establecido en ¢! punto
1.4 del Anexo I de la Resolucién Técnica N° 16 de la Federacién Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Economicas.



5. Basados en el trabajo realizado, con el alcance descripto més arriba, informamos que:

a. Ennuestraopini6n, los estados financieros consolidados de Albanesi S.A. reflejan razonablemente, en todos
sus aspectos significativos, su situacion financiera al 31 de diciembre de 2018, su resultado integral, las
variaciones en su patrimonio y el flujo de efectivo por el ejercicio econémico finalizado en dicha fecha, de
acuerdo con normas contables profesionales vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y normas
de la CNV,

b. No tenemos observaciones que formular, en materia de nuestra competencia, en relacién con la Memoria
del Directorio, siendo las afirmaciones sobre hechos futuros responsabilidad exclusiva del Directorio;

¢. Respecto de la independencia de los auditores externos y sobre la calidad de las politicas de auditoria
aplicadas por el mismo y de las politicas de contabilizacién de Albanesi S.A., el informe de los auditores
externos incluye la manifestacion de haber aplicado las normas de auditoria vigentes en Argentina, que
comprenden los requisitos de independencia, y no contiene salvedades en relaci6n a la aplicacién de dichas
normas y de las normas contables profesionales vigentes en Argentina, no teniendo observacion alguna
respecto de las politicas de contabilizacién referidas;

d. Se ha dado cumplimiento a lo dispuesto por la Resolucion N° 606 de fa Comision Nacional de Valores en
relacién con la presentacion del informe de cumplimiento del Codigo de Gobierno Societario.

e. Enrelacién a lo determinado por fas normas de la CNV, informamos que hemos leido el informe de los
auditores externos, del que se desprende lo siguiente:

i. lasnormas de auditoria aplicadas son las aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas de
la Ciudad Autdnoma de Buenos Aires, las que contemplan los requisitos de independencia, y

ii. los estados financieros consolidados han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, adoptadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econdmicas (“FACPCE”) como normas contables profesionales e incorporadas por la Comisién Nacional
de Valores (*CNV”)} a su normativa, tal como fueron aprobadas por €l Consejo de Normas Internacionales
de Contabilidad (“IASB” por su sigla en inglés).

f. Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de lavado de activos y financiacion del terrorismo
previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas.

En gjercicio del control de legalidad que nos compete, hemos aplicado durante ¢l ejercicio los restantes procedimientos

descriptos en el Articulo 294 de la Ley General de Sociedades N° 19.550, que consideramos necesarios de acuerdo con
las circunstancias, no teniendo observaciones que formular al respecto.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 8 de marzo dﬂzow;
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GLOSARIO DE TERMINOS TECNICOS

Las siguientes no son definiciones técnicas, pero ayudan al lector a comprender algunos términos empleados en la
redaccion de las notas a los estados financieros separados de la Sociedad.

Términos Definiciones

/dia Por dia

AESA Albanesi Energia S.A.

AFIP Administracion Federal de Ingresos Publicos

AISA Albanesi Inversora S.A. (Sociedad absorbida por ASA)

AJSA Alba Jet S.A.

ASA Albanesi S.A.

AVRC Alto Valle Rio Colorado S.A.

BADCOR Tasa BADLAR corregida
Tasa de interés pagada por depositos a plazo fijo de mas de un millén de pesos, por el promedio

BADLAR . .
de entidades financieras.

BCRA Banco Central de la Reptblica Argentina

BDD Bodega del Desierto S.A.

CAMMESA Compaiiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A.

CcC Ciclo combinado

CINIIF Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Informacion Financiera

CNV Comision Nacional de Valores

CTE Central Térmica Ezeiza

CTF Central Térmica Frias, situado en Frias, Santiago del Estero

CTI Central Térmica Independencia situada en San Miguel de Tucuman, Tucuman

CTLB Central Térmica La Banda situada en La Banda, Santiago del Estero

CT™MM Central Térmica Modesto Maranzana situada en Rio IV, Cordoba

CTR Central Térmica Roca S.A.

CTRi Central Térmica Riojana situada en La Rioja, La Rioja

CVP Costo Variable de Produccion

Dam? Decametro Cubico. Volumen equivalente a 1.000 (mil) metros cubicos.

DH Disponibilidad Historica

Disponibilidad Porcentaje del tiempo en el cual la central 0 maquina (segun corresponda) se encuentra en
servicio (generando) o disponible para generar pero no es convocada por CAMMESA.

DMC Disponibilidad Minima Comprometida

DO Disponibilidad Objetivo

DR Disponibilidad Registrada

ENARSA Energia Argentina S.A.

Energia Plus Plan creado por la Resolucion de SE 1281/06

ENRE Ente Nacional Regulador de la Electricidad

EPEC Empresa Provincial de Energia de Cordoba

FACPCE Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Economicas

FONINVEMEM Fondo de Inyersiones Nec‘esarias que Permitan Incrementar la Oferta de Energia Eléctrica en el
Mercado Eléctrico Mayorista

GE General Electric

GECEN Generacion Centro S.A.

GLSA

Generacion Litoral S.A.



GLOSARIO DE TERMINOS TECNICOS (Cont.)

Términos Definiciones

GFSA Generacion Frias S.A. (sociedad absorbida por GMSA)

GISA Generacion Independencia S.A. (sociedad absorbida por GMSA)
GMSA Generacion Mediterranea S.A.

Grandes Usuarios  Agentes del MEM que segun su consumo se clasifican en: GUMAs, GUMEs, GUPAs y GUDIs
GROSA Generacion Rosario S.A.
Grandes Demandas clientes de los Distribuidores con potencia demandada o declarada mayor a

GUDIs 300 kKW

GUMAs Grandes Usuarios Mayores

GUMEs Grandes Usuarios Menores

GUPAs Grandes Usuarios Particulares

GW Gigawatt. Unidad de potencia equivalente a 1.000.000.000 vatios.

GWh Gigawatt-hora. Unidad de energia equivalente a 1.000.000.000 vatios-hora

IASB Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (segln sus siglas en inglés)

1G] Inspeccion General de Justicia

kv Kilovolt. Unidad de medida de tension eléctrica equivalente a 1.000 (mil) volts.

kW Kilowatt o Kilovatio. Unidad de potencia equivalente a 1.000 vatios.

kWh Kilovatio-hora. Unidad de energia equivalente a 1.000 vatios-hora

La Sociedad / El Albanesi S.A. junto con sus subsidiarias

Grupo

LGS Ley General de Sociedades

LVFVD Liquidaciones de Venta con Fecha de Vencimientos a Definir

MAPRO Mantenimientos Programados Mayores

MAT Mercado a Término

MEM Mercado Eléctrico Mayorista

MMm3 Millones de metros cubicos.

MVA 11\/([)2gavoltiamperio, unidad de energia equivale a la potencia aparente de 1 voltio x 1 amperio x

MW Megawatt o Megavatio. Unidad de potencia equivalente a 1.000.000 vatios.

MWh Megavatios-hora. Unidad de energia equivalente a 1.000.000 vatios-hora.

NCPA Normas Contables Profesionales Argentinas

NIC Normas Internacionales de Contabilidad

NIIF Normas Internacionales de Informacion Financiera

ON Obligaciones Negociables

PWPS Pratt & Whitney Power System Inc

RECPAM Resultado por exposicion a los cambios en el poder adquisitivo de la moneda

Resolucién 220/07 Marco regulatorio para la venta de energia a CAMMESA a través de los llamados “Contratos de
Abastecimiento MEM” bajo la Resolucion de la Secretaria de Energia N° 220/07

RG Resolucion General

RGA Rafael G. Albanesi S.A.

RT Resoluciones técnicas

SADI Sistema Argentino de Interconexion

SE Secretaria de Energia

TRASNOA S.A. Empresa de Transporte de Energia Eléctrica por Distribucion Troncal del Noroeste Argentino S.A.
UGE Unidad Generadora de Efectivo
USD Délares Estadounidenses
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Albanesi S.A.

Razén Social: Albanesi S.A.

Domicilio legal: Av. L.N. Alem 855, Piso 14 - Ciudad Autéonoma de Buenos Aires
Actividad principal: Inversora y financiera

C.U.ILT. 30-68250412-5

FECHAS DE INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO:

Del estatuto o contrato social: 28 de junio de 1994
De la ultima modificacion: 23 de febrero de 2018

Numero de Registro en la Inspeccion General de
Justicia: 6216 del libro 115, tomo A de SA

Fecha de vencimiento del estatuto o contrato social: 28 de junio de 2093

COMPOSICION DEL CAPITAL (Ver Nota 18)

Acciones
N° de votos Suscripto,
que otorga integrado e
Cantidad Tipo cada una inscripto
$
64.451.745 | Ordinarias nominativas no endosables VN § 1 1 64.451.745

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.C ABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente



Albanesi S.A.

Estado de Situaciéon Financiera Separado
Al 31 de diciembre de 2018 y 2017
Expresados en pesos

Notas 31.12.2018 31.12.2017
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Inversiones en subsidiarias y asociadas 6 7.716.833.378 4.561.367.534
Activo por impuesto diferido 21 42.379.746 16.602.940
Saldo a favor impuesto a las ganancias 1.528.876 -
Otros créditos 8 219.409.979 5.915.088
Total activo no corriente 7.980.151.979 4.583.885.562
ACTIVO CORRIENTE
Otros créditos 8 226.320.563 271.888.598
Efectivo y equivalentes de efectivo 9 738.037 672.617
Total de activo corriente 227.058.600 272.561.215
Total de activo 8.207.210.579 4.856.446.777
PATRIMONIO
Capital social 18 64.451.745 62.455.160
Ajuste de capital 130.598.466 125.503.775
Reserva legal 21.225.591 8.073.030
Reserva facultativa 708.781.689 186.117.451
Reserva especial RG 777/18 2.540.320.852 2.540.320.852
Reserva por revalto técnico 3.674.954.428 -
Otros resultados integrales (8.811.248) (8.089.719)
Resultados acumulados (569.162.739) 1.120.917.794
TOTAL DEL PATRIMONIO 6.562.358.784 4.035.298.343
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Préstamos 13 294.646.491 370.226.562
Otras deudas 11 18.258.656 36.004.824
Total del pasivo no corriente 312.905.147 406.231.386
PASIVO CORRIENTE
Préstamos 13 804.216.137 42.037.296
Otras deudas 11 523.554.509 343.693.276
Deudas fiscales 12 - 4.148.245
Deudas comerciales 10 4.176.002 25.038.231
Total del pasivo corriente 1.331.946.648 414.917.048
Total del pasivo 1.644.851.795 821.148.434
Total del pasivo y patrimonio 8.207.210.579 4.856.446.777

Las notas que se acompafian son parte integrante de los presentes estados financieros separados.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente

Dr. Raul Leonardo Viglione
Contador Publico (UCA)
C.P.CE.C.AB.A. T° 196 F° 169
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Albanesi S.A.

Estado de Resultado Integral Separado
Correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2018 y 2017

Expresados en pesos

Notas 31.12.2018 31.12.2017
Resultado por participacion en subsidiarias y
asociadas 6 (2.095.066.668) 271.572.474
Gastos de comercializacion 14 (343.848) (447.875)
Gastos de administracion 15 (10.540.863) (22.459.682)
Otros ingresos operativos 16 6.251.789 5.623.788
Resultado operativo (2.099.699.590) 254.288.705
Gastos financieros 17 (294.640.499) (120.733.146)
Otros resultados financieros 17 230.964.862 116.058.417
Resultados financieros, netos (63.675.637) (4.674.729)
Resultado antes de impues tos (2.163.375.227) 249.613.976
Impuesto a las ganancias 21 24.058.677 13.862.969
(Pérdida) Ganancia neta (2.139.316.550) 263.476.945
Otro Resultado Integral
Otros. r_esgltados m?egrales por participaciones en 3.674.232.899 (1.829367)
subsidiarias y asociadas
Otro resultado integral 3.674.232.899 (1.829.367)
Ganancia integral 1.534.916.349 261.647.578
Resultado por accion
(Pérdida) Ganancia por accion basica y diluida 20 33,19) 4,22

Las notas que se acompafian son parte integrante de los presentes estados financieros separados.

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comisién Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CP.CECABA.T°1F°17

Dr. Raul Leonardo Viglione
Contador Publico (UCA)

CP.CE.C.AB.A. T° 196 F° 169

3

Armando Losoén (h)
Presidente



Albanesi S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Separado

Correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2018 y 2017

Expresados en pesos

Atribuible a los propietarios

Aporte de los propietarios

Resultados acumulados

Capital Social

Ajuste de capital Reserva legal Reser\.'a Reserva especial Reserw} por revalio Otrlos resultados Resultados acumulados  Total patrimonio
(Nota 18) facultativa RG777/18 técnico integrales

Saldos al 31 de diciembre de 2016 62.455.160 125.503.775 3.579.909 - 2.540.320.852 - (6.260.352) 1.048.051.421 3.773.650.765
Segun lo dispuesto por la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas del 18 de abril de 2017:

- Reserva legal - - 4.493.121 - - - - (4.493.121) -

- Reserva facultativa - - - 186.117.451 - - - (186.117.451) -
Otros resultados integrales - - - - - - (1.829.367) - (1.829.367)
Ganancia del ejercicio - - - - - - - 263.476.945 263.476.945
Saldos al 31 de diciembre de 2017 62.455.160 125.503.775 8.073.030 186.117.451 2.540.320.852 - (8.089.719) 1.120.917.794 4.035.298.343
Incorporacién fusién por absorcién a partir del 1° de enero 1.996.585 5.094.691 589.572 14.420.202 . - - 970.043.042 992.144.092
de 2018 (Nota 25)
Segun lo dispuesto por la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas del 19 de abril de 2018:

-Reserva legal - - 12.562.989 - - - - (12.562.989) -

- Reserva facultativa - - - 508.244.036 - - - (508.244.036) -
Otros resultados integrales - - - - - 3.674.954.428 (721.529) - 3.674.232.899
Pérdida del ejercicio - - - - - - - (2.139.316.550) (2.139.316.550)
Saldos al 31 de diciembre de 2018 64.451.745 130.598.466 21.225.591 708.781.689 2.540.320.852 3.674.954.428 (8.811.248) (569.162.739) 6.562.358.784
Las notas que se acompailan son parte integrante de los presentes estados financieros separados.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA.T°1F°17 Armando Loson (h)

por Comision Fiscalizadora Dr. Ratil Leonardo Viglione

Contador Pablico (UCA)
C.P.C.EE.C.AB.A. T° 196 F° 169
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Presidente



Albanesi S.A.

Estado de Flujos de Efectivo

Correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2018 y 2017

Expresados en pesos

Notas 31.12.2018 31.12.2017
Flujo de efectivo de las actividades operativas:
(Pérdida)/Ganancia del ejercicio (2.139.316.550) 263.476.945
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo provenientes de las
actividades operativas:
Impuesto a las ganancias 21 (24.058.677) (13.862.969)
Intereses, diferencias de cotizacion y otros resultados financieros 293.295.050 120.687.313
Provision honorarios directores (442.475) 18.281.631
RECPAM (229.619.412) (116.012.581)
Resultado por participacion en subsidiarias y asociadas 6 2.095.066.668 (271.572.474)
Cambios en activos y pasivos operativos
(Aumento) de Otros créditos (245.339.760) (206.326.141)
Aumento de Deudas comerciales 11.150.592 8.364.854
(Disminucién)/ Aumento de Deudas fiscales (10.637.021) 1.701.524
Aumento de Otras deudas 21.850.511 207.992.791
Impuesto a las ganancias pagado (431.181) -
Flujo neto de efectivo (aplicado a)/generado por las actividades operativas (228.482.255) 12.730.893
Flujo de efectivo de las actividades inversién:
Cobro de dividendos 35.872.276 9.802.007
Aumento de otras deudas con sociedades subsidiarias 352473 99.976.760
Incorporacion de efectivo por fusion 85.543 -
Aportes en sociedades subsidiarias - (782.501)
Flujo neto de efectivo generado por las actividades de inversiéon 36.310.292 108.996.266
Flujo de efectivo de las actividades financiacion:
Toma de préstamos 13 - -
Pago de intereses 13 (116.891.416) (108.799.411)
Pago de capital 13 (23.414.107) (1.768.038)
Aumento de préstamos con sociedades relacionadas 13 542.511.533 -
(Disminucion) de préstamos con sociedades relacionadas 13 (27.045.175) -
(Disminucién) de otras deudas con sociedades relacionadas (185.168.902) (10.812.341)

Flujo neto de efectivo generado por/ (aplicado a) las actividades de
financiacion

(DISMINUCION) / AUMENTO DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE
EFECTIVO

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio

Diferencia de cotizacion del efectivo y equivalentes de efectivo

RECPAM del efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre del ejercicio 9

189.991.933

(121.379.790)

(2.180.030) 347.369
672.617 279.412
2245450 45.836
(217.054) (127.768)
738.037 672.617
(2.180.030) 347.369

Las notas que se acompafian son parte integrante de los presentes estados financieros separados.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comisién Fiscalizadora

CP.CE.CABA T°1F°17

Dr. Raul Leonardo Viglione
Contador Publico (UCA)
C.P.CE.C.AB.A. T° 196 F° 169
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Armando Loson (h)

Presidente



Albanesi S.A.

Estado de Flujos de Efectivo Separado
Correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2018 y 2017

Transacciones significativas que no representan variaciones del efectivo:

Expresados en pesos

31.12.2018 31.12.2017
Emision de ON con integracion en especie 13 - 426.781.757
Refinanciacion de Otras deudas 13 157.576.547 -
Compensacion de honorarios directores con Otros créditos (17.830.191) -
Disminucion de Otras deudas por una cesion de otros créditos - 3.547.468
Disminucion de Otras deudas por una compensacion de otros créditos - 29.042.078
Otros resultados integrales por participacion en subsidiarias y asociadas 3.674.232.899 (1.829.367)
Incorporacion de saldos por fusion (Nota 25)
Activos
Activo por impuesto diferido 1.718.129 -
Inversiones en subsidiarias 729.986.547 -
Otros créditos 27.263.093 -
Saldo a favor impuesto a las ganancias, neto 1.620.692 -
Total activos 760.588.461 -
Pasivos -
Otras deudas (12.783.479) -
Préstamos (119.388.797) -
Deudas comerciales (53.198) -
Total pasivos (132.225.474) -
Patrimonio neto incorporado (628.448.530) -
Efectivo incorporado por fusion (85.543) -

Las notas que se acompafian son parte integrante de los presentes estados financieros separados.

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comisién Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CP.CE.CABA. T°1F°17 Armando Losoén (h)

Dr. Ratl Leonardo Viglione Presidente

Contador Publico (UCA)
C.P.CE.C.A.B.A. T° 196 F° 169
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados
Correspondientes a los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2017 y 2016
Expresadas en pesos

NOTA 1: INFORMACION GENERAL

La Sociedad fue constituida en el afio 1994 como sociedad inversora y financiera. A través de sus sociedades controladas y
relacionadas, ASA ha invertido en el mercado energético, en el segmento de generacion y comercializacion de energia
eléctrica.

El Grupo Albanesi a través de ASA y su sociedad vinculada AESA se dedican a la generacion y comercializacion de energia
eléctrica, en tanto que, a través de RGA, se ha focalizado en el negocio de comercializacion y transporte de gas.

La estrategia principal del Grupo Albanesi de los ultimos afios ha sido buscar una integracion vertical, aprovechando su
vasta experiencia y reputacion en el mercado de comercializacion de gas natural obtenida a través de RGA, para luego sumar
el negocio de generacion de energia eléctrica. De esta forma se busca capitalizar el valor agregado desde la compra a grandes
productores de gas en todas las cuencas del pais hasta su transformacion y comercializacion como energia eléctrica.

Se detalla a continuacion la participacion de ASA en cada sociedad.

Pais % de participacion
Sociedades (.1e N Actividad principal 3112418 311217
constitucion

CTR D Argentina Generacion de energia eléctrica 75% -
GECEN Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
GLSA Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
GMSA Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
GROSA Argentina Generacion de energia eléctrica 95% 95%
Solalban Energia S.A. Argentina Generacion de energia eléctrica 42% 42%

(1) Sociedad incorporada en el marco del proceso de fusion por absorcion conforme se detalla en la nota 25.

El Grupo Albanesi posee a la fecha de firma de los presentes estados financieros separados una capacidad instalada total de
1.520 MW, lo que representa el 6,1% de la capacidad térmica instalada total en Argentina, ampliandose con 375 MW
adicionales contando todos los nuevos proyectos adjudicados actualmente en obra.

Por su parte, RGA es la principal comercializadora de gas brindando servicios energéticos a industrias y a centrales térmicas.

En 2017, ASA (sociedad absorbente y continuadora) ha sido parte de un proceso de fusion en virtud del cual absorbi6 a
AISA. El 21 de noviembre 2017 se suscribi6 el acuerdo definitivo de fusion el cual establecio la fecha efectiva de fusion a
partir del 1° de enero de 2018. La fusion fue aprobada por CNV con fecha 11 de enero de 2018 y ha sido inscripta ante el
Registro Publico a cargo de la Inspeccion General de Justicia el dia 23 de febrero de 2018 (Ver Nota 25).
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Durante el 2015, ASA incursiond en el mercado de capitales. Con fecha 20 de noviembre de 2015 obtuvo la autorizacion
para el ingreso al régimen de oferta publica y creacion de un programa de ON simples (no convertibles en acciones) de hasta
USD 100.000.000 o su equivalente en otras monedas, en una o mas clases o series. De esta manera, la Sociedad emiti6 el
29 de diciembre de 2015 las ON Clase I por $ 70 millones, el 25 de octubre de 2016 las ON Clase II por $ 220 millones y,
el 15 de junio de 2017 las ON Clase III por $ 256 millones.

A continuacion, se detalla la informacion mas relevante correspondiente a las centrales termoeléctricas que operan las
subsidiarias de ASA.

Central Térmica Modesto Maranzana

GMSA es propietaria de la Central Térmica Modesto Maranzana (CTMM), ubicada en la localidad de Rio Cuarto, Provincia
de Coérdoba. La Central originalmente tenia instalado un ciclo combinado en operacion con 70 MW de capacidad, en dos
bloques de maquinas de 35 MW cada uno, formado cada bloque por una Turbina de Gas Frame 5, un Generador y una
Turbina de Vapor en un sistema de eje nico.

En octubre de 2008, GMSA complet6 la primera etapa del proyecto de ampliacion de la Central con la instalacion y puesta
en marcha de dos nuevas turbinas de gas aeroderivadas PWPS SwiftPac 60, FT8-3 de 60 MW, cada una integrada por dos
turbinas de gas aeroderivadas de 30 MW, dispuestas de forma tal que transmiten su potencia a un unico generador ofreciendo
asi una gran flexibilidad en la operacion.

Continuando su proceso de expansion, durante el afio 2010, en CTMM se instald una tercera turbina PWPS SwiftPac 60,
FT8-3 de 60 MW que entr6 en operacion comercial en el mes de septiembre de dicho afio, alcanzando asi una potencia
instalada de 250 MW.

El 28 de marzo de 2016, GMSA firm6 un acuerdo con Siemens Industrial Turbomachinery AB para CTMM, para la
provision y montaje de dos turbinas Siemens SGT-800 de 50 MW nominales cada una. Esta ampliacion se realizo bajo el
marco de un acuerdo firmado bajo Resolucion S.E. 220/07. El 6 de julio de 2017 las dos turbinas Siemens SGT-800 fueron
habilitadas comercialmente en el MEM. De este modo la capacidad instalada de la Central ha pasado de 250 MW A 350
MW.

Mediante la Resolucion SEE 287 - E/2017 del 10 de mayo de 2017, la Secretaria de Energia Eléctrica instruyé a CAMMESA
a convocar a interesados a ofertar nueva generacion térmica de tecnologia de cierre de ciclo combinado y cogeneracion, con
compromiso de estar disponible para satisfacer la demanda en el MEM. GMSA particip6 en aquella convocatoria y fue
adjudicada con dos proyectos de cierre de ciclo combinado a través de la Resolucion SEE 926 — E/2017.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Uno de ellos es el cierre de ciclo combinado de las unidades TG06 y TG07 de la CTMM, ubicada en la localidad de Rio
Cuarto. El proyecto consiste en la instalacion de una nueva turbina de gas Siemens SGT800 de 50 MW de potencia (47,5
MW de potencia garantizada) y la conversion a ciclo combinado de las tres turbinas de gas (configuracion 3x1). Para la
realizacion de dicha conversion se instalara, a la salida de gases de las turbinas de gas, una caldera de recuperacion que
produciré vapor en dos presiones para alimentar una turbina de vapor, SST-600 que entregara 65 MW adicionales a la red,
como asi también la infraestructura necesaria para la operacion y mantenimiento del mismo. El proyecto de cierre de ciclo
combinado de CTMM permitira aportar 112,5 Mw adicionales al SADI. La incorporacion de la nueva turbina de gas
agregara una demanda adicional de combustible al sistema. La incorporacion de la maquina turbo vapor, aportard 65 MW,
sin consumo adicional de combustible, alcanzando el ciclo completo un consumo especifico de 1590 kcal/kWh. en el cierre
de ciclo combinado.

Este proyecto fue adjudicado por Resolucion SEE 926 — E/2017 el 17 de octubre de 2017 y tiene prevista su entrada en
servicio a mediados de 2020.

El contrato de Demanda Mayorista entre GMSA y CAMMESA fue firmado el 14 de diciembre de 2017.
Central Térmica Independencia

GMSA es propietaria de la Central Térmica Independencia (CTI) que estd ubicada en la ciudad de San Miguel de Tucuman,
provincia de Tucuman. CTI se encontraba fuera de servicio y durante 2011, el Grupo Albanesi realiz6 todos los trabajos y
obras necesarias para instalar 120MW con tecnologia PWPS, asi como para reacondicionar las instalaciones auxiliares
existentes, obteniendo la habilitacién comercial el 17 de noviembre de 2011.

El 30 de junio 2016, en el marco de la licitacion convocada por la Secretaria de Energia Eléctrica mediante la Res SEE
N°21, GMSA firmé un Contrato de Demanda Mayorista por CTI para la instalacion de nueva capacidad de generacion
térmica. El proyecto consiste en la instalaciéon de 100 MW (92 MW comprometidos) en dos etapas.

Para tal fin, con fecha 30 de abril de 2016 se firmoé un contrato con Siemens Industrial Turbomachinery AB por la compra
de la primera turbina SGT-800 de 50 MW, cancelando el 50% en diciembre de 2016 y financiando el 50% restante en 24
cuotas a partir de septiembre 2017. El dia 10 de agosto de 2017, en cumplimiento del Contrato de Demanda Mayorista, se
obtuvo la habilitacion comercial de la primera etapa, por una potencia maxima de 49,6 MW en su funcionamiento con gas
natural, y 46,5 MW con gas oil. La misma esta vinculada al SADI en la ET INDEPENDENCIA 132 KV de TRANSNOA,
provincia de Tucuman.
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En relacion a la segunda etapa, con fecha 9 de agosto de 2016 se firmoé un contrato con Siemens Industrial Turbomachinery
AB por la compra de una segunda turbina SGT-800 de 50 MW, cancelando el 50% en marzo de 2017 y financiando el 50%
restante en 24 cuotas a partir de abril 2018. Las partes correspondientes a la segunda turbina y chimeneas ya se encuentran
en planta. El valor de la turbina asciende a USD 20 millones.

El 1° de febrero de 2018 se obtuvo la habilitacion comercial de la segunda etapa por una potencia maxima de 49 MW en su
funcionamiento con GAS NATURAL y 47 MW con GAS OIL.

Central Térmica Riojana

GMSA es propietaria de la Central Térmica Riojana (CTRi) que estd ubicada en la provincia de La Rioja, la cual cuenta
con 4 unidades de generacion: Turbogrupo Fiat TG21 de 12MW, Turbogrupo John Brown TG22 de 16MW, Turbogrupo
Fiat TG23 12MW y Turbogrupo Siemens SGT800 TG24 de 50 MW, por el que se firm6 una adenda con CAMMESA por
el aumento de la capacidad instalada en 50 MW por el acuerdo bajo Resolucion 220/07 S.E.

El Turbogrupo Siemens fue adquirido por medio de contrato con Siemens Industrial Turbomachinery AB, firmado el 7 de
septiembre de 2015. Se obtuvo la habilitaciéon comercial el 20 de mayo de 2017, por una potencia maxima de 46,68 MW
operando con gas natural, y de 45 MW operando con gas oil. La misma se encuentra conectada al SADI en la ET La Rioja.

Central Térmica La Banda

GMSA es propietaria de Central Térmica La Banda (CTLB) que esta ubicada en la provincia de Santiago del Estero, la cual
cuenta actualmente con dos unidades de generacion Turbogrupo Fiat TG21 de 16 MW y Turbogrupo Fiat TG22 de 16 MW.

Central Térmica Frias

GMSA es propietaria de la Central Térmica Frias (CTF) que estd ubicada en la provincia de Santiago del Estero, la cual
cuenta con 60 MW nominales de capacidad de generacion térmica a través de una turbina con tecnologia PWPS, compuesta
por dos turbinas de gas que trasmiten su potencia mecanica a un unico generador de 60 MW. El funcionamiento de esta
maquina consiste en la conversion de la energia quimica del combustible, que es inyectado en las camaras de combustion
(tanto liquido como gaseoso), en energia mecanica que es transmitida al generador, el cual realiza una ultima conversion a
energia eléctrica.

El acuerdo de compra de la Turbina previ6 una financiacion por un plazo de 4 afios de USD 12 millones por PWPS a partir
de la aceptacion provisoria. Al 31 de diciembre dicha deuda asciende a $452.400.000.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
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GMSA es propietaria de la Central Térmica Ezeiza (CTE) que esta ubicada en la provincia de Buenos Aires, la cual cuenta
con 3 turbinas Siemens SGT-800 de 50 MW cada una. Esta Central nace en el marco de la Resolucion SEE 21/2016.

Las unidades TG02 y TGO3 fueron habilitadas comercialmente el 29 de septiembre de 2017, para operar por un total de 93
MW, con tarifas nominadas en dolares, y con vigencia de 10 afos. Las mismas estan vinculadas al SADI en la nueva ET
TORRES 132 kV, provincia de Buenos Aires. Ambas turbinas conforman la primera etapa de un proyecto total de 150 MW.

Para la consecucion de la primera etapa, con fecha 30 de abril de 2016 se firm6 un contrato con Siemens Industrial
Turbomachinery AB por la compra de las turbinas mencionadas, abonando el 50% en septiembre de 2016 y financiando el
50% restante en 24 cuotas a partir de septiembre de 2017. Respecto a la segunda etapa del proyecto, con fecha 9 de agosto
de 2016 se firmo un contrato con Siemens Industrial Turbomachinery AB por la compra de una tercera turbina SGT-800 de
50 MW, abonando el 50% en marzo de 2017 y financiando el 50% restante en 24 cuotas a partir de abril 2018. El valor de
la turbina asciende a USD 20,3 millones. El 3° de febrero de 2018 se obtuvo la habilitacion comercial de la segunda etapa.

Mediante la Resolucion SEE 287 - E/2017 del 10 de mayo de 2017, la Secretaria de Energia Eléctrica instruyo a CAMMESA
a convocar a interesados a ofertar nueva generacion térmica de tecnologia de cierre de ciclo combinado y cogeneracion, con
compromiso de estar disponible para satisfacer la demanda en el MEM.

GMSA particip6 en aquella convocatoria y fue adjudicada con dos proyectos de cierre de ciclo combinado a través de la
Resolucion SEE 926 — E/2017.

Uno de los proyectos adjudicados fue el cierre de ciclo combinado de las unidades TGO1, TG02 y TGO03 de la Central
Térmica Ezeiza, ubicada en la provincia de Buenos Aires. El proyecto objeto de esta oferta consiste en: i) la instalacion de
una cuarta turbina de gas Siemens SGT-800, de 50 MW y ii) la conversion a ciclo combinado de las cuatro turbinas de gas.
Para la realizacion de la conversion a ciclo combinado se instalara luego de la salida de gases de cada una de las turbinas de
gas, una caldera de recuperacion que producira vapor en dos presiones para alimentar dos turbinas de vapor (configuracion
2x1) que entregaran 44 MW cada una a la red.

El proyecto de cierre de ciclo combinado de la CT Ezeiza permitira entonces aportar 138 MW adicionales al Sistema
Argentino de Interconexion (SADI). Si bien la nueva TG generard un consumo adicional de combustible, la incorporacion
de dos turbinas de vapor significara la incorporacion de 88 MW adicionales sin consumo adicional de combustible,
alcanzando ambos ciclos completos un consumo especifico de 1.590 Kcal/KWh.

El proyecto fue adjudicado por Resolucién SEE 926 — E/2017 el 17 de octubre de 2017 y tiene prevista su entrada en servicio
a mediados de 2020.

El contrato de Demanda Mayorista entre GMSA y CAMMESA fue firmado el 14 de diciembre de 2017.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
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Proyecto de Cogeneracion Arroyo Seco

A través de la Resolucion SE 287/2017 la Secretaria de Energia solicitd ofertas para la instalacion de proyectos de
generacion mediante el cierre de ciclos abiertos y cogeneracion. En ese marco GECEN presentd un proyecto de
cogeneracion en Arroyo Seco, Provincia de Santa Fe por 100 MW de potencia.

Por medio de la Resolucion SE 820/2017, la Secretaria de Energia adjudico la instalacion de tres proyectos, entre ellos el
ofertado por GECEN. Los proyectos seleccionados cumplen el criterio de instalar generacion eficiente y/o mejorar la
eficiencia de las unidades térmicas del parque generador actual. Esto significa un beneficio econdmico para el sistema
eléctrico en todos los escenarios.

El Proyecto consiste en la instalacion de dos turbinas de gas Siemens modelo SGT800 de 50 MW cada una de capacidad
nominal y dos calderas de recuperacion del calor que, mediante el uso de los gases de escape de la turbina, generaran vapor.
De este modo la Sociedad generara (i) energia eléctrica, que sera comercializada bajo un contrato suscripto con CAMMESA
en el marco de la licitacion publica bajo la Resolucion SEE N° 287/2017 y adjudicado por Resolucion SEE N° 820/2017,
con una duracién de 15 afios, y (ii) vapor, que serd suministrado a LDC Argentina S.A. para su planta ubicada en Arroyo
Seco mediante un acuerdo de generacion tanto de vapor como de energia eléctrica, también a 15 afios, prorrogable.

Con fecha 9 de agosto de 2017, se firm¢ el acuerdo de compra de las turbinas con el proveedor Siemens por un monto total
de SEK 270.216.600 millones. EI mismo contempla la compra de dos turbinas de gas Siemens Industrial Turbomachinery

AB modelo SGT800 incluyendo todo lo necesario para la instalacién y puesta en marcha de las mismas.

Con fecha 12 de enero de 2018, se firmd un acuerdo por la provision de dos calderas de recuperacion de vapor con el
proveedor Vogt Power International Inc. por un monto total de USD 14.548.000.

A suvez, con fecha 26 de marzo de 2018, se firmo6 el acuerdo de compra de una turbina de vapor con el proveedor Siemens
Ltda. por un monto total de USD 5.370.500. El mismo contempla la compra de una turbina de vapor modelo SST-300,
incluyendo todo lo necesario para la instalacion y puesta en marcha de la misma.

El contrato de Demanda Mayorista entre GECEN y CAMMESA fue firmado el 28 de noviembre de 2017.

Designaciéon de GECEN como Subsidiaria No Restringida

Con fecha 27 de agosto de 2018, el directorio de ASA, sociedad controlante de GECEN, la ha designado como Subsidiaria
No Restringida en los términos del Indenture en el marco del Bono Internacional.

Es importante destacar que GECEN es una Subsidiaria No Restringida de ASA bajo los términos del bono internacional, lo
que significa que sus acreedores no tienen recurso contra ASA ni sus subsidiarias.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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Inicio de proceso potencial de venta

Como consecuencia del contexto macroecondmico observado en el mes de mayo de 2018, segun el acta de fecha 28 de
septiembre de 2018, el Directorio de la sociedad ha decidido iniciar un proceso de venta del proyecto de cogeneracion de
energia térmica denominado Arroyo Seco. A tales efectos, se ha contratado un asesor financiero que, entre otros servicios,
le brindara asistencia en la identificacion de potenciales adquirientes y los pasos posteriores hasta alcanzar la potencial
venta.

Dicho proceso busca conseguir los fondos necesarios para que GECEN pueda hacer frente a las obligaciones financieras
que asumio exclusivamente en el marco de dicho proyecto.

Central Térmica Roca

En el afio 2011, el Grupo Albanesi a través de CTR adquirié una central (la “Central”) ubicada en las proximidades de la
ciudad de Gral. Roca, provincia de Rio Negro, sobre la ruta Provincial N° 6, km 11,1, que se encontraba indisponible desde
el afio 2009.

Construida en el afio 1995, se trata de una central de ciclo abierto con tecnologia EGT (European Gas Turbines) y una
potencia nominal de 130 MW. Durante el ejercicio 2012, se concluyo la primera etapa de reparacion y reacondicionamiento
de la Central quedando habilitada para la operacion comercial a fines de junio de 2012. A fines de junio de 2013 se finalizod
la segunda etapa, que consisti6 en el reacondicionamiento y modificacion de las instalaciones e infraestructura con el fin de
realizar la conversién a combustible dual, permitiendo el uso de combustible alternativo (Gas Oil) para alimentar el
turbogrupo.

En octubre de 2015, CTR firmé con CAMMESA Contrato de Abastecimiento al MEM por 55 MW de potencia adicional,
bajo la Resolucion SE 220/07, para instalar una unidad turbo vapor y proceder al cierre de ciclo combinado de la unidad
turbo gas existente.

El dia 4 de agosto de 2018, CTR obtuvo la habilitacion comercial de la turbina de vapor GE como agente generador el
Mercado Eléctrico Mayorista, ampliando la capacidad de generacion de la Central en 60 MW, en cumplimiento del Contrato
de Abastecimiento firmado.

El proyecto para cerrar el ciclo de la Central implico expandir en 60 MW la capacidad mediante la instalacion de una turbina
de vapor y una caldera de recuperacion entre otros equipamientos. Ademas de incrementar la potencia, es un importante
aporte en términos ambientales y de eficiencia energética, ya que la energia adicional que se generara no implicara consumo
adicional de combustible.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Central Térmica Sorrento

Central Térmica Sorrento es una central térmica ubicada en Rosario, provincia de Santa Fe que posee una potencia entregada
al sistema de 135 MW. Dicha potencia estd compuesta por una turbina de vapor marca Ansaldo, la cual puede operar en
forma simultanea con gas y fuel-oil, y puede ser abastecida por barco desde su propio puerto e instalaciones de descarga.

Con el objetivo de mantener los niveles de disponibilidad y despacho conforme lo requiere el MEM, la Sociedad se encuentra
ejecutando la Tercer Etapa de Reparacion de la Unidad TV 13, realizando inversiones adicionales en la caldera, turbina de
vapor, transformadores y equipos auxiliares. Particularmente, en abril de 2016, se realiz6 un mantenimiento programado
que abarcd tareas sobre la caldera, el ciclo térmico y los transformadores. Durante la segunda quincena de octubre y los
primeros dias de noviembre de 2016, se realizé un nuevo mantenimiento programado, que incluy6 el reemplazo de tubos de
hombros de caldera, el reemplazo de valvulas en caldera, ciclo térmico y auxiliares y la recuperacion de bombas de fuel oil,
entre otras tareas.

NOTA 2: BASES DE PRESENTACION

Los presentes estados financieros separados han sido preparados de acuerdo con la RT N° 26 y RT N° 29 y sus
modificaciones de la FACPCE que adopta a las NIIF emitidas por el IASB e Interpretaciones del CINIIF. Todas las NIIF
efectivas a la fecha de preparacion de los presentes estados financieros fueron aplicadas.

La presentacion en los estados de situacion financiera distingue entre activos y pasivos corrientes y no corrientes. Los activos
y pasivos corrientes son aquellos que se espera recuperar o cancelar dentro de los doce meses siguientes al cierre del ejercicio
sobre el que se informa, y aquellos mantenidos para la venta. Adicionalmente, la Sociedad informa el flujo de efectivo de
las actividades operativas usando el método indirecto. El afio fiscal comienza el 1° de enero y finaliza el 31 de diciembre de
cada afio. Los resultados econdmicos y financieros son presentados sobre la base del afio fiscal.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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NOTA 2: BASES DE PRESENTACION (Cont.)
Los presentes estados financieros separados estan expresados en pesos.

La preparacion de estos estados financieros de acuerdo a las NIIF requiere que se realicen estimaciones y evaluaciones que
afectan el monto de los activos y pasivos registrados, y de los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha de emision
de los presentes estados financieros, como asi también los ingresos y egresos registrados en el ejercicio. Las areas que
involucran un mayor grado de juicio o complejidad o las areas en las que los supuestos y estimaciones son significativos
para los estados financieros se describen en la Nota 5.

Los presentes estados financieros separados han sido aprobados para su emision por el Directorio de la Sociedad con fecha
8 de marzo de 2019.

Informaciéon comparativa

Los saldos al 31 de diciembre de 2017, que se exponen en los estados financieros a efectos comparativos, surgen de los
estados financieros a dicha fecha actualizados a moneda constante al 31 de diciembre de 2018. Ciertas reclasificaciones han
sido efectuadas sobre las cifras correspondientes a los estados financieros presentados en forma comparativa a efectos de
mantener la consistencia en la exposicion con las cifras del presente ejercicio.

NOTA 3: POLITICAS CONTABLES

Ver resumen de las politicas contables mas significativas aplicadas por la Sociedad para la preparacion de los presentes
estados financieros separados en nota 4 a los estados financieros consolidados y se basan en aquellas NIIFs que estan
vigentes al 31 de diciembre de 2018.

NOTA 4: ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS
4.1) Factores de riesgos financieros

La gestion del riesgo financiero se enmarca dentro de las politicas globales de la Sociedad las cuales se centran en la
incertidumbre de los mercados financieros y tratan de minimizar los efectos potenciales adversos sobre su rentabilidad
financiera. Los riesgos financieros son los riesgos derivados de los instrumentos financieros a los cuales la Sociedad esta
expuesta durante o al cierre de cada ejercicio. Los riesgos financieros comprenden el riesgo de mercado (incluyendo el
riesgo de tipo de cambio, de precio y de tasa de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez.

La gestion del riesgo financiero esta controlada por la Direccién de Finanzas de la Sociedad, la cual identifica, evalua y
cubre los riesgos financieros. Las politicas y sistemas de gestién del riesgo financiero son revisadas regularmente para
reflejar los cambios en las condiciones de mercado y en las actividades de la Sociedad.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 4: ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS (Cont.)

4.2) Factores de riesgos financieros (Cont.)

Ver descripcion de los principios, politicas y procedimientos de administracion de riesgo en nota 5 a los estados financieros
consolidados.

4.3) Administracién del riesgo de capital

Los objetivos de la Sociedad al administrar el capital son garantizar la correcta operacion de la Sociedad, propiciar su
crecimiento, cumplir con los compromisos financieros asumidos y generar retornos a sus accionistas manteniendo una
estructura de capital optima.

Consistente con la industria, la Sociedad monitorea su capital sobre la base del ratio de “Deuda Consolidada sobre EBITDA
Ajustado”. Este ratio se calcula dividiendo los préstamos netos por el EBITDA ajustado. Los préstamos netos corresponden
al total de préstamos (incluyendo los préstamos corrientes y no corrientes) menos el efectivo y equivalentes de efectivo. El
EBITDA ajustado representa el resultado antes de resultados financieros netos, impuesto a las ganancias, impuesto a la
ganancia minima presunta y depreciaciones.

Ver detalles de la politica de administracion del riesgo de capital en nota 5 a los estados financieros consolidados.

NOTA 5: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS

Las estimaciones efectuadas y los juicios contables aplicados son evaluados continuamente y estdn basados en experiencias
pasadas y otros factores que son razonables bajo las circunstancias existentes.

La preparacion de los estados financieros requiere que la Sociedad realice estimaciones y evaluaciones acerca del futuro.
Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas a la fecha de preparacion de los
presentes estados financieros. Las estimaciones que tienen un riesgo significativo de causar ajustes al importe de los activos
y pasivos durante el siguiente ejercicio se detallan a continuacion:

a) Deterioro del valor de los activos

Los activos de larga duracion son revisados por deterioro al nivel mas bajo para el que haya flujos de efectivo identificables
por separado (unidades generadoras de efectivo o UGE).

Las plantas de produccion de energia eléctrica de las sociedades subsidiarias o asociadas de ASA constituyen una unidad
generadora de efectivo, ya que representan el nivel mas bajo de desagregacion de activos que genera flujos de efectivo
independiente.

Los activos sujetos a depreciacion se revisan por deterioro cuando eventos o circunstancias indican que el valor en libros
puede no ser recuperable.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 5: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS (Cont.)

a) Deterioro del valor de los activos (Cont.)

Al evaluar si existe algiin indicio de que una unidad generadora de efectivo podria verse afectada, se analizan fuentes
externas e internas de informacion. Se consideran hechos y circunstancias especificas, que por lo general incluyen la tasa
de descuento utilizada en las proyecciones de flujos de fondos de cada una de las UGE y la condicion del negocio en términos
de factores de mercado y econdémicos, tales como el costo de las materias primas, el marco regulatorio de la industria
energética, las inversiones en capital proyectadas y la evolucion de la demanda energética.

Una pérdida por deterioro es reconocida cuando el valor contable del activo excede a su valor recuperable. El valor
recuperable es el mayor entre el valor en uso del activo y el valor razonable menos los costos de venta. Cualquier pérdida
por deterioro se distribuira (para reducir el importe en libros de los activos de la UGE) en el siguiente orden:

a) en primer lugar, para reducir el importe en libros del valor llave asignado a la unidad generadora de efectivo, y

b) luego, a los demas activos de la unidad (o grupo de unidades), prorrateados en funcioén del importe en libros de
cada activo en la unidad (grupo de unidades), teniendo en cuenta no reducir el importe en libros del activo por
debajo del mayor entre su valor razonable menos los costos de venta, su valor en uso o cero.

Al momento de la estimacion de los flujos de efectivo futuros, se requiere juicio por parte de la Gerencia. Los flujos de
efectivo reales y los valores pueden variar significativamente de los flujos de efectivo futuros previstos y los valores
relacionados obtenidos mediante técnicas de descuento.

b) Impuesto a las ganancias corriente y diferido / Impuesto a la ganancia minima presunta

La Sociedad registra los impuestos a las ganancias empleando el método del impuesto diferido. En consecuencia, los activos
y pasivos por impuesto diferido se reconocen seglin las consecuencias impositivas futuras atribuibles a las diferencias entre
los valores de libros de los activos y pasivos existentes y sus respectivas bases imponibles. Los activos y pasivos por
impuesto diferido se valuan usando las alicuotas impositivas sancionadas que tedricamente se deberan aplicar sobre el
ingreso imponible en los ejercicios en los que se espera cancelar dichas diferencias temporarias. Se requiere un grado
importante de juicio para determinar la provision para el impuesto a las ganancias dado que la Gerencia tiene que evaluar
periddicamente las posiciones tomadas en las declaraciones impositivas respecto a situaciones en las que la regulacion fiscal
aplicable esté sujeta a interpretacion y, en caso necesario, establecer provisiones en funcion del importe que estima se debera
pagar a las autoridades fiscales. Cuando el resultado fiscal final de estos asuntos sea diferente de los importes que se
reconocieron inicialmente, tales diferencias tendran efecto sobre el impuesto a las ganancias y los impuestos diferidos en el
ejercicio en que se realice tal determinacion. Cabe destacar que con fecha 29 de diciembre de 2017 el Poder Ejecutivo
Nacional promulg6 la Ley 27430 — Impuesto a las Ganancias, ver descripcion de los componentes clave en Nota 21.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 6: INFORMACION SOBRE LAS SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS

La Sociedad lleva a cabo sus negocios a través de varias subsidiarias y asociadas. A continuacion, se expone la evolucioén
en las inversiones en subsidiarias y asociadas de la Sociedad para los ejercicios finalizados de 31 de diciembre de 2018 y
2017:

31.12.2018 31.12.2017

Inicio del ejercicio 4.561.367.534 4.300.643.933
Aportes de capital - 782.501
Incorporacion por fusion por absorcion (Nota 25) 1.093.682.109 -
Dividendos (35.872.276) (9.802.007)
Otros resultados integrales 3.674.232.899 (1.829.367)
Resultado por participaciéon en subsidiarias y asociadas (2.095.066.668) 271.572.474
Cierre del ejercicio (i) 7.198.343.598 4.561.367.534

(i) Incluye ($ 518.489.780) por las pérdidas adicionales asumidas por la Sociedad que superan el valor de la inversion
en GECEN al 31 de diciembre de 2018 y se exponen en "Otras deudas” (Nota 11).

GECEN ha incurrido en pérdidas significativas acumuladas de $ 546.371.623 que provocan que al 31 de diciembre de 2018
las pérdidas acumuladas superen al capital social. Tal situacion hace encuadrar a GECEN en la disposicion del inciso 5 del
articulo 94 y el articulo 206 de la Ley General de Sociedades Comerciales n° 19.550. Esta circunstancia indica una
incertidumbre significativa que podria generar una duda sustancial sobre la capacidad de la entidad para continuar como
empresa en funcionamiento en el caso de no poder recomponer su situacion econéomica y financiera. ASA como accionista
se encuentra abocada al estudio de distintas alternativas, entre ellas la venta de activos, para recomponer dicha situacion.
Por su parte, ASA como accionista del 95 % de las acciones ha manifestado su voluntad de continuar dando su apoyo
financiero a GECEN.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)
NOTA 6: INFORMACION SOBRE LAS SUBSIDIARIAS Y ASOCIADAS (Cont.)

A continuacion, se detallan las inversiones y los valores de las participaciones mantenidas por la Sociedad en subsidiarias y asociadas para los ejercicios finalizados el 31
de diciembre de 2018 y 2017, asi como también la participacion de la Sociedad en los resultados de estas compaiiias.

Valor de 1a participacion del Grupo sobre el Participacion del Grupo sobre los % de participacién .. W
patrimonio neto resultados accionaria Ultimo estado financiero
. Sede de Ia . . Acciones Capital social Resultado L
Nombre de 1a sociedad . Actividad principal Ordinarias 1 31.12.2018 @ 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2017 . . Patrimonio neto
sociedad Toto (valor nominal) del periodo

Sociedades Subsidiarias

CTR® Argentina Energia eléctrica 54.802.853 921.898.745 - (579.930.316) - 75% - 73.070.470 (773.240.421) 1.238.625.201
GMSA Argentina Energia eléctrica 131.263.543 6.216.430.868 3.744.705.691 (793.762.343) 232.560.577 95% 95% 138.172.150 (835.539.309) 8.783.475.533
GROSA Argentina Energia eléctrica 16.473.625 326.425.616 263.773.725 89.270.449 19.301.073 95% 95% 17.340.658 93.968.894 343.605.912
GLSA Argentina Energia eléctrica 475.000 107.471 520.302 (412.831) (320.777) 95% 95% 500.000 (434.559) 113.127
GECEN ® Argentina Energia eléctrica 475.000 (518.489.780) 563.262 (519.053.042) (219.239) 95% 95% 500.000 (546.371.623) (545.778.715)
Sociedades Asociadas

Solalban Energia S.A. Argentina Energia eléctrica 73.184.160 251.970.678 551.804.554 (291.178.585) 20.250.840 2% 2% 174.248.000 (693.286.555) 599.930.186

7.198.343.598 4.561.367.534 (2.095.066.668) 271.572.474

O Iformacién de los estados financieros al 30 de septiembre de 2018 convertidos a NIIF.

@ version incorporada a partir del 1° de enero de 2018 a través de la fusion por absorcion de AISA (Nota 25).
® " Con fecha 27 de agosto de 2018, el directorio de ASA ha designado a GECEN como Subsidiaria No Restringida en los términos del Indenture en el marco del Bono Internacional garantizado por la Sociedad y emitido por GMSA y CTR.

@ Incluye (8 518.489.780) por las pérdidas adicionales asumidas por la Sociedad que superan el valor de la inversion en GECEN al 31 de diciembre de 2018 y se exponen en "Otras deudas” (Nota 11).

Informacion requerida por el Anexo C, en cumplimiento del Art. 1, Cap. I1I, Titulo IV del Texto Ordenado de la CNV.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CECABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Presidente
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NOTA 7: ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS

Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

Activos/ Pasivos

Activos/ Pasivos no

Al 31 de diciembre de 2018 financieros a costo . Total
. financieros
amortizado

Activos

Otros créditos 436.027.686 9.702.856 445.730.542
Efectivo y equivalentes de efectivo 738.037 - 738.037
Activos no financieros - 7.760.742.000 7.760.742.000
Total 436.765.723 7.770.444.856 8.207.210.579
Pasivos

Préstamos 1.098.862.628 - 1.098.862.628
Otras deudas - 541.813.165 541.813.165
Deudas comerciales 4.176.002 - 4.176.002
Pasivos no financieros - - -
Total 1.103.038.630 541.813.165 1.644.851.795

Activos/ Pasivos

Activos/ Pasivos no

Al 31 de diciembre de 2017 financieros a costo . Total
. financieros
amortizado

Activos

Otros créditos 269.908.333 7.895.353 277.803.686
Efectivo y equivalentes de efectivo 672.617 - 672.617
Activos no financieros - 4.577.970.474 4.577.970.474
Total 270.580.950 4.585.865.827 4.856.446.777
Pasivos

Prestamos 412.263.858 - 412.263.858
Otras deudas 336.215.451 43.482.649 379.698.100
Deudas comerciales 25.038.231 - 25.038.231
Pasivos no financieros - 4.148.245 4.148.245
Total 773.517.540 47.630.894 821.148.434

Las categorias de instrumentos financieros fueron determinadas en base a la NIIF 9.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CP.CE.CAB.A T°1F°17 Armando Losén (h)

Presidente

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 7: ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS (Cont)

A continuacion, se presentan los ingresos, gastos, ganancias y pérdidas que surgen de cada una de las categorias de

instrumentos financieros:

Al 31 de diciembre de 2018

Activos financieros
a costo amortizado

Pasivos financieros a
costo amortizado

Total

Intereses perdidos
Diferencia de cambio, neta
RECPAM

Otros costos financieros
Total

Al 31 de diciembre de 2017

(292.170.856)

(292.170.856)

2.245.450 - 2.245.450

- 229.619.412 229.619.412

- (3.369.643) (3.369.643)
2.245.450 (65.921.087) (63.675.637)

Activos financieros
a costo amortizado

Pasivos financieros a
costo amortizado

Total

Intereses perdidos - (119.407.122) (119.407.122)

Diferencia de cambio, neta 45.836 - 45.836
RECPAM - 116.012.581 116.012.581
Otros costos financieros - (1.326.024) (1.326.024)
Total 45.836 (4.720.565) (4.674.729)
NOTA 8: OTROS CREDITOS
Nota 31.12.2018 31.12.2017
No Corrientes
Partes relacionadas 22 215.675.334 -
Impuesto a la ganancia minima presunta 3.734.645 5.503.808
Otros créditos fiscales - 411.280
219.409.979 5.915.088
Corrientes
Partes relacionadas 22 220.352.352 269.908.333
Impuesto al valor agregado 4.462.363 -
Impuesto a los ingresos Brutos 472.069 -
Impuesto ley 25.413 755.216 -
Otros créditos fiscales 278.563 1.980.265
226.320.563 271.888.598

El importe en libros de los otros créditos corrientes se aproxima a su valor razonable debido a su vencimiento en el corto
plazo.

Los otros créditos a largo plazo son medidos a su valor presente utilizando una tasa de mercado. El importe asi obtenido no
difiere significativamente de su valor razonable.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
CP.CE.CABA T°1F°17

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

Armando Losén (h)
Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 9: EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Bancos en moneda nacional
Bancos en moneda extranjera
Efectivo y equivalentes de efectivo

NOTA 10: DEUDAS COMERCIALES

Proveedores
Sociedades relacionadas

NOTA 11: OTRAS DEUDAS

No Corriente
Otros ingresos a devengar

Corriente

En moneda nacional

Otros ingresos a devengar

Inversiones en subsidiarias y asociadas
Partes relacionadas

NOTA 12: DEUDAS FISCALES

Corriente

Provision Impuesto a la ganancia minima presunta, neta

Iva a pagar
Ingresos Brutos a pagar

Dr. Marcelo P. Lerner

Nota 31.12.2018 31.12.2017
377.143 473.423
26 360.894 199.194
738.037 672.617
Nota 31.12.2018 31.12.2017
4.176.002 1.052.056
22 - 23.986.175
4.176.002 25.038.231
Nota 31.12.2018 31.12.2017
18.258.656 36.004.824
18.258.656 36.004.824
5.064.729 7.477.825
6 518.489.780 -
22 - 336.215.451
523.554.509 343.693.276
31.12.2018 31.12.2017
- 1.430.262
- 2.545.932
- 172.051
- 4.148.245
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
CP.CE.CAB.A T°1F°17 Armando Losén (h)

por Comision Fiscalizadora
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 13: PRESTAMOS

Nota 31.12.2018 31.12.2017
No corriente
Obligaciones negociables 294.646.491 370.226.562
294.646.491 370.226.562
Corriente
Obligaciones negociables 3.806.233 42.037.296
Partes relacionadas 22 800.409.904 -
804.216.137 42.037.296

Al 31 de diciembre de 2018, la deuda financiera total es de $1.098.862,5 millones. El siguiente cuadro muestra nuestra
deuda total a dicha fecha.

Capital 31.12.2018 Tasa de interés  Moneda  Fecha de emision Fecha de vencimiento
(Pesos) (%)

Titulos de Deuda

ON Clase III $255.826.342 298.452.724 BADLAR+4,25%  ARS 15 de junio, 2017 15 de junio, 2021
Subtotal 298.452.724
Otras deudas

Partes relacionadas $402.021.889 200,409,904 35% ARS Vencmnento:,l.ano, renovable

(Nota 22) automaticamente.
Subtotal 800.409.904
Total deuda financiera 1.098.862.628

Con el objetivo de mejorar el perfil financiero de la empresa, con fecha 20 de noviembre de 2015 ASA obtuvo, mediante
Resolucion 17.887 de la CNV, la autorizacién para: (i) el ingreso de ASA al régimen de oferta publica; y (ii) la creacion de
un programa global para la emision de ON simples (no convertibles en acciones), por un valor nominal total en circulacion
de hasta USD 100.000.000 (dolares estadounidenses cien millones) o su equivalente en otras monedas, en una o mas clases
o series.

ON Clase II
Con fecha 25 de octubre de 2016 la Sociedad emitié las ON Clase II con las condiciones que se detallan a continuacion:
Capital: Valor nominal: $ 220.000.000

Intereses: Tasa BADLAR Bancos Privados mas un margen del 4%.

Plazo y forma de cancelacion: los intereses de las ON Clase II son pagados trimestralmente, en forma vencida, en las
siguientes fechas: 25 de enero de 2017, 25 de abril de 2017, 25 de julio de 2017, 25 de octubre de 2017, 25 de enero de 2018,
25 de abril de 2018, 25 de julio de 2018 y 25 de octubre de 2018.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)
NOTA 13: PRESTAMOS (Cont.)

ON Clase II (Cont.)

El capital de las ON Clase II es amortizado en tres (3) cuotas consecutivas, pagaderas trimestralmente, equivalentes las dos
primeras al 30% del valor nominal de las ON, y la ultima al 40% del mismo, en las fechas en que se cumplan 18, 21 y 24
meses contados desde la fecha de emision, es decir el 25 de abril de 2018, 25 de julio de 2018 y 25 de octubre de 2018.

Los fondos obtenidos con la emision de las ON Clase II fueron destinados en su totalidad a la cancelacion parcial del pasivo
corriente que ASA mantiene con la sociedad relacionada RGA.

Con fecha 15 de junio de 2017 se realizo la emision de las ON Clase III, la cual se suscribio mediante la integracion de ON
Clase I y ON Clase II, mejorando el capital de trabajo y el perfil de endeudamiento de 1a Sociedad (plazo y tasa). El importe
cancelado fue $ 194.180.000.

Al 31 de diciembre de 2018 1a ON ha sido totalmente cancelada.

ON Clase 1T

Con fecha 15 de junio de 2017 la Sociedad emitié las ON Clase III con las condiciones que se detallan a continuacion:
Capital: Valor nominal: $ 255.826.342

Intereses: Tasa BADLAR Bancos Privados mas un margen del 4,25%.

Plazo y forma de cancelacion: los intereses de las ON Clase III son pagados trimestralmente, en forma vencida, en las
siguientes fechas: 15 de septiembre de 2017, 15 de diciembre de 2017, 15 de marzo de 2018, 15 de junio de 2018, 15 de
septiembre de 2018, 15 de diciembre de 2018, 15 de marzo de 2019, 15 de junio de 2019, 15 de septiembre de 2019, 15 de
diciembre de 2019, 15 de marzo de 2020, 15 de junio de 2020, 15 de septiembre de 2020, 15 de diciembre de 2020, 15 de
marzo de 2021 y 15 de junio de 2021, o de no ser un dia habil o no existir dicho dia, la fecha de pago de intereses a considerar
sera el dia habil inmediatamente siguiente.

El capital de las ON Clase III sera amortizado en tres (3) cuotas consecutivas, pagaderas trimestralmente, equivalentes las
dos primeras al 30% del valor nominal de las ON y la tiltima al 40% del mismo, en las fechas en que se cumplan 42, 45, 48
meses contados desde la fecha de emision, es decir el 7 de diciembre de 2020, 15 de marzo de 2021 y 15 de junio de 2021,
o de no ser un dia habil o de no existir cualquiera de dichos dias, sera el primer dia habil siguiente.

La emision de la ON CIII fue integrada en un 100% por aportes en especie de la siguiente manera: cancelacion parcial de
las ON Clase I por $ 52.519.884 y de las ON Clase II por $203.306.458.

El saldo de capital adeudado de dicha clase al 31 de diciembre de 2018 asciende a $ 255.826.342.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 13: PRESTAMOS (Cont.)

Los vencimientos de los préstamos de la Sociedad y su exposicion a las tasas de interés son los siguientes:

31.12.2018 31.12.2017
Tasa fija
Menos de 1 afio 800.409.904 -
800.409.904 -
Tasa variable
Menos de 1 afio 3.806.233 42.037.296
Entre 1y 2 afios 89.687.952 -
Entre 2y 3 afios 204.958.539 109.570.261
Mais de 3 afios - 260.656.301
298.452.724 412.263.858
1.098.862.628 412.263.858
Los préstamos de la Sociedad estan denominados en las siguientes monedas:
31.12.2018 31.12.2017
Pesos argentinos 1.098.862.628 412.263.858

1.098.862.628

412.263.858

La evolucion de los préstamos de la Sociedad fue la siguiente:

31.12.2018 31.12.2017
Préstamos al inicio 412.263.858 506.561.451
Incorporacion por fusiéon por absorcion (Nota 25) 119.388.797 -
Préstamos recibidos 700.088.080 426.781.757
Préstamos pagados (50.459.282) (428.549.795)
Intereses devengados 292.170.856 120.769.904
Intereses pagados (116.891.416) (108.799.411)
RECPAM (257.698.265) (101.234.341)
Gastos activados/valores actuales - (3.265.707)
Préstamos al cierre 1.098.862.628 412.263.858
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CAB.A T°1F°17 Armando Losén (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 14: GASTOS DE COMERCIALIZACION

Tasas e impuestos

NOTA 15: GASTOS DE ADMINISTRACION

Honorarios
Honorarios directores
Seguros

Gastos de oficina
Diversos

NOTA 16: OTROS INGRESOS Y EGRESOS OPERATIVOS

Nota
Ingresos por garantias otorgadas 22

NOTA 17: RESULTADOS FINANCIEROS

Gastos financieros

Intereses por préstamos
Intereses fiscales y otros
Impuestos y gastos bancarios
Total gastos financieros

Otros resultados financieros
Diferencia de cambio

Recpam

Otros resultados financieros

Total otros resultados financieros
Total resultados financieros, neto

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019

31.12.2018 31.12.2017
(343.843) (447.875)
(343.848) (447.875)
31.12.2018 31.12.2017
(6.067.921) (3.965.058)
442,473 (18.281.631)
(41.584) -
(316.574) -
(4.557.257) (212.993)

(10.540.863)

(22.459.682)

31.12.2018 31.12.2017
6.251.789 5.623.788
6.251.789 5.623.788
31.12.2018 31.12.2017
(292.170.856) (119.406.857)
- (265)
(2.469.643) (1.326.024)
(294.640.499) (120.733.146)
2.245.450 45.836
229.619.412 116.012.581
(900.000) .
230.964.862 116.058.417
(63.675.637) (4.674.729)

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora
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CP.CE.CABA T°1F°17

Armando Losén (h)

Presidente



Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)
NOTA 18: ESTADO DE CAPITAL SOCIAL

El capital social al 31 de diciembre de 2018 se compone de la siguiente forma:

Aprobado por Fecha de Inscripciéon en
Importe el Registro Pblico de
Capital % Fecha Organo Comercio
Total al 31.12.17 62.455.160
Capitalizacion por fusion por 1.996.585  18/10/17 Asamblea General Extraordinaria 23/02/18
absorcion (Nota 25)
Total al 31.12.18 64.451.745

NOTA 19: DISTRIBUCION DE UTILIDADES

Se introduce un impuesto sobre los dividendos o utilidades distribuidas, entre otros, por sociedades argentinas o
establecimientos permanentes a: personas humanas, sucesiones indivisas o beneficiarios del exterior, con las siguientes
consideraciones: (i) los dividendos derivados de las utilidades generadas durante los ejercicios fiscales que se inicien a partir
del 1° de enero 2018 y hasta el 31 de diciembre de 2019 estaran sujetos a una retencion del 7%; y (ii) los dividendos
originados por las ganancias obtenidas por ejercicios iniciados a partir del 1° de enero de 2020 en adelante estaran sujetos a
retencion del 13%.

Los dividendos originados por beneficios obtenidos hasta el ejercicio anterior al iniciado a partir del 1° de enero de 2018
seguiran sujetos, para todos los beneficiarios de los mismos, a la retencion del 35% sobre el monto que exceda las ganancias
acumuladas distribuibles libres de impuestos (periodo de transicion del impuesto de igualacion).

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° 19.550 General de Sociedades, el 5% de la utilidad neta que surja del
estado de resultados integrales del ejercicio, los ajustes a ejercicios anteriores, las transferencias de otros resultados
integrales a resultados no asignados y las pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores, debera destinarse a la reserva legal,
hasta que la misma alcance el 20% del capital social.

Debido a la emision de ON Internacional, co-emitida por GMSA y CTR y garantizada por ASA, la Sociedad debe cumplir
ratios a nivel combinado para poder distribuir dividendos.

NOTA 20: RESULTADO POR ACCION
Basica

El resultado por accion basica se calcula dividiendo el beneficio atribuible a los tenedores de instrumentos de patrimonio de
la Sociedad entre el nimero promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion durante el periodo.

31.12.2018 31.12.2017
(Pérdida) Ganancia atribuible a los propietarios (2.139.316.550) 263.476.945
P.romedl.(? ponderado de acciones ordinarias en 64.45].745 62.455.160
circulacion
(Pérdida) Ganancia por accion basica y diluida 33,19 4,22

No existen diferencias entre el calculo del resultado por accion basico y el resultado por accion diluido.
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 21: IMPUESTOS A LAS GANANCIAS

Reforma Tributaria en Argentina

El 29 de diciembre de 2017 el Poder Ejecutivo Nacional promulgoé la Ley 27430 — Impuesto a las Ganancias. Esta ley ha
introducido varios cambios en el tratamiento del impuesto a las ganancias cuyos componentes clave son los siguientes:

Alicuota de Impuesto a las ganancias: La alicuota del Impuesto a las Ganancias para las sociedades argentinas se reducira
gradualmente desde el 35% al 30% para los ejercicios fiscales que comiencen a partir del 1 de enero de 2018 hasta el 31 de
diciembre de 2019 y al 25% para los ejercicios fiscales que comiencen a partir del 1 de enero de 2020, inclusive.

Actualizaciones de deducciones: Las adquisiciones o inversiones efectuadas en los ejercicios fiscales que se inicien a partir
del 1 de enero de 2018, se actualizaran sobre la base de las variaciones porcentuales del Indice de Precios Internos al por
Mayor (IPIM) que suministre el Instituto Nacional de Estadistica y Censos, situaciéon que incrementard la amortizacion
deducible y su costo computable en caso de venta.

A continuacion, se presenta la conciliacion entre el impuesto a las ganancias imputado en resultados y el que resultaria de
aplicar la tasa del impuesto vigente sobre la utilidad contable antes de impuesto por los ejercicios finalizados el 31 de
diciembre de 2018 y 2017:

31.12.2018 31.12.2017
$

Ganancia del ejercicio antes del impuesto a las ganancias (2.163.375.227) 249.613.976
Tasa del impuesto vigente 30% 35%
Resultado del ejercicio a la tasa del impuesto 649.012.568 (87.364.892)

Resu.ltado por participacion en subsidiarias y (628.520.000) 95.050.366

asociadas

Cambio de alicuota de impuesto a las ganancias (a) (3.659.788) (4.498.066)

Ganancia no computable 53.355.829 26.329.330

Otros diferencias permanentes a la tasa del

impuesto (45.539.253) (15.653.769)

Defecto de provision del ejercicio anterior (590.679) -
Total cargo por impuesto alas ganancias contabilizado 24.058.677 13.862.969

(a) Corresponde al efecto de aplicar a los activos y pasivos por impuesto diferido los cambios en las alicuotas del
impuesto a las ganancias, de acuerdo con la reforma tributaria detallada en forma previa, en funcion al aio esperado
de realizacion de los mismos.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)
NOTA 21: IMPUESTOS A LAS GANANCIAS (Cont.)

El cargo por impuesto a las ganancias se compone de la siguiente manera:

31.12.2018 31.12.2017
Impuesto diferido 24.058.677 13.862.969
Impuesto a las ganancias 24.058.677 13.862.969

La evolucioén y composicion de los activos y pasivos por impuesto diferido se detallan en el siguiente cuadro:

. . e . Saldo al Fusioén por Evolucion a Saldo al

Activos (pasivos) diferidos 31122017 absorcion resultados 31122018
$

Quebrantos impositivos 22.837.341 1.718.129 9.763.081 34.318.551
Préstamos 557.140 - 12.202.483 12.759.623
Otras deudas - - (98.519) (98.519)
Quebrantos no reconocidos (6.791.541) - 2.191.632 (4.599.909)
Total activo neto por impuesto diferido 16.602.940 1.718.129 24.058.677 42.379.746

. . e . Saldo al Evolucioén a Saldo al
Activos (pasivos) diferidos 31.12.2016 resultados 31.12.2017

$

Quebrantos impositivos 11.215.543 11.621.798 22.837.341

Préstamos - 557.140 557.140
Quebrantos no reconocidos (8.475.572) 1.684.031 (6.791.541)
Total activo neto por impues to diferido 2.739.971 13.862.969 16.602.940

Los quebrantos impositivos acumulados registrados por la Sociedad que se encuentran pendientes de utilizacion al 31 de
diciembre de 2018:

Aio $ Afio de expiracion
Quebranto del ejercicio 2015 13.142.598 2020
Quebranto del ejercicio 2016 2.760.573 2021
Quebranto del ejercicio 2017 (*) 42.918.235 2022
Quebranto del ejercicio 2018 73.195.760 2023
Total de quebranto acumulado al 31 de diciembre de 2018 132.017.166

Quebrantos no reconocidos (13.142.598)

Total de quebranto reconocidos al 31 de diciembre de 2018 118.874.568

(*) Incluye Quebranto incorporado por fusion por absorcion por $ 6.716.379.002.

Los quebrantos impositivos acumulados no reconocidos son quebrantos especificos generados por la enajenacion de las
acciones de AJSA y BDD. Los quebrantos especificos provenientes de la enajenacion de acciones s6lo podran imputarse
contra las utilidades netas resultantes de la enajenacion de dichos bienes.

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

CP.CE.CABA T°1F°17
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Armando Losén (h)
Presidente



Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 22: OPERACIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

a) Operaciones del ejercicio

Naturaleza de la relacion 31.12.2018 31.12.2017

Ganancia / (Pérdida)

Intereses perdidos
GMSA Sociedad controlada (119.174.442) -

(119.174.442) -

Ingresos por garantias otorgadas

CTR Sociedad controlada 1.104.150 1.466.170
AJSA Sociedad controlada 366.505 188.853
GMSA Sociedad controlada 4.781.134 3.968.765

6.251.789 5.623.788

Gastos por garantias recibidas
RGA Partes relacionadas (1.069.048) -

(1.069.048) -

Recupero de gastos

GECEN Sociedad controlada 36.575 36.276
GLSA Sociedad controlada 162.629 118.595
199.204 154.871

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 22: OPERACIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS (Cont.)

b) Saldos a la fecha de los estados de situacion financiera

Otros créditos
No corrientes
GECEN
TEFUS.A.®

Corrientes

Cuenta particulares accionistas
Anticipos directores

GECEN

GLSA

Deudas comerciales
Corrientes
RGA

Otras deudas
Corrientes

GMSA

Honorarios Directores
GLSA - Capital a integrar
RGA

Préstamos
Corrientes
GMSA

(1) Saldo incorporado a través de la fusion por absorcion de AISA (Nota 25).

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

31

Naturaleza de la relacion 31.12.2018 31.12.2017
Sociedad relacionada 197.520.526 -
Sociedad relacionada 18.154.808 -

215.675.334 -
Partes relacionadas 217.041.478 253.335.645
Partes relacionadas 3.237.500 251.292
Sociedad controlada - 16.219.832
Sociedad controlada 73.374 101.564
220.352.352 269.908.333
Partes relacionadas - 23.986.175
- 23.986.175
Sociedad controlada - 157.576.547
Partes relacionadas - 17.830.191
Sociedad controlada - 525.986
Partes relacionadas - 160.282.727
- 336.215.451

Sociedad controlada 800.409.904 -
800.409.904 -

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
CP.CE.CABA.T°1F°17 Armando Loson (h)
Presidente



Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 22: OPERACIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS (Cont.)

a) Saldos a la fecha de los estados de situacion financiera (Cont.)

Entidad Monto Tasa de interés Condiciones
Al31.12.2018
GMSA 665.312.195 35% Hasta $ 700.000.000. Vencimiento: 1 afio,
renovable automaticamente.
Total en pesos 665.312.195
31.12.2018 31.12.17

Préstamos de GMSA
Saldo al inicio

Préstamos tomados 700.088.080
Préstamos pagados (27.045.175)
Préstamos incorporado por la fusion por absorcion (1) 119.388.797
Intereses devengados 119.174.442
RECPAM (111.196.240)
Saldo al cierre 800.409.904
(1)Saldo incorporado a través de la fusion por absorcion de AISA (Nota 21).
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 23: GARANTIAS OTORGADAS POR OPERACIONES FINANCIERAS DE SUS SUSBIDIARIAS Y

PARTES RELACIONADAS
A continuacion, se detallan garantias otorgadas por ASA por operaciones financieras de sus subsidiarias y partes
relacionadas:
A favor ;;f£nzz Entidad Bien /Destino Desde Hasta g;::ll:t(;;::iio ?:1{120 Ia;
AJSA Fianza | SFG Equipment Leasing aeronave Jet 14/11/2008 |21/01/2019 | USD 7.330.000 | USD 175.105
Leasing Corporation | Lear 45XR
GMSA |Fianza | CAMMESA Reparacién de Maquinas | 31/12/2012 | 30/05/2019 $26.997.275 $ 6.072.034
GMSA | Garante | Siemens Industrial Adquisicion de dos 14/06/2016 | 14/07/2019 SEK SEK
Turbomachinery AB | turbinas Siemens SGT 177.000.000 177.000.000
800 para CTMM
GMSA | Garante | Siemens Industrial Adquisicion de dos 13/09/2016 | 13/03/2020 SEK SEK175.230.000
Turbomachinery AB | turbinas Siemens SGT 175.230.000
800 para CTI
GMSA | Garante | Siemens Industrial Adquisicion de tres 13/09/2016 | 13/03/2020 SEK SEK
Turbomachinery AB | turbinas Siemens SGT 263.730.000 263.730.000
800 para CTE
GMSA- | Garante |Bono internacional | Financiacion de 27/07/2016 | 27/07/2023 | USD250.000.000 USD
GFSA®@- | (M proyecto 250.000.000
CTR
GMSA- | Garante |Bono internacional | Financiacion de 05/12/2017 | 27/07/2023 | USD 86.000.000 | USD 86.000.000
CTR M proyecto
GFSA®- | Garante | PW Power Systems, |Financiacién turbina 30/03/2016 12/2023 | USD 12.000.000 | USD 12.000.000
Inc.
AJSA ®) | Garante | Export Development | Leasing aeronave 19/07/2017 | 19/07/2027 | USD 16.480.000 | USD 14.420.000
Canada Bombardier Inc. Model
BD-100-1A10
(Challenger 350 Variant)
GMSA | Garante | Cargill Limited Financiacion de 15/02/2018 | 29/01/2021 | USD 25.000.000 | USD 25.000.000
proyectos
GECE | Garante | Vogt Power Adquisicion de dos 12/01/2018 *) USD 14.768.000 | USD 5.079.000
International Inc. calderas
GECEN | Garante |Préstamo UBS AG | Financiacion de 25/04/2018 - USD 20.000.000 | USD 20.000.000
Stamford Branch proyectos

(M

2)
3)

(*) Con el cumplimiento de los deberes y obligaciones establecidos en el contrato

La Garantia proporcionada por ASA a las Co-Emisoras GMSA, GFSA (absorbida por GMSA) y CTR del Bono
Internacional fue aprobada por el directorio el 6 de junio de 2016 y ratificada por Actas de Directorio de fechas 26 de
abril de 2017 y 11 de julio de 2018. Los honorarios acordados por la contraprestaciéon por los servicios y
responsabilidades asumidas por la emision del 27 de julio de 2016 fueron de $ 22.380.000 y por la emision del 5 de
diciembre de 2017 fueron de $ 8.921.640.
Sociedad absorbida por GMSA a partir del 1° de enero de 2017.
La Garantia fue proporcionada por ASA a AJSA con fecha 13 de julio de 2017 y los honorarios acordados por la
contraprestacion por los servicios y responsabilidades asumidas fue de $ 2.931.792.

Dr. Marcelo P. Lerner
por Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)

CP.CE.CABA T°1F°17
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Armando Losén (h)

Presidente




Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

NOTA 24: CAPITAL DE TRABAJO NEGATIVO

ASA mantiene al 31 de diciembre de 2018 un capital de trabajo negativo de $ 1.104.888.048 (calculado como activo corriente
menos pasivo corriente).

Con el objetivo de revertir el déficit del capital de trabajo actual, ASA, junto con sus accionistas, espera ejecutar un plan de
refinanciacion de pasivos financieros de corto plazo.

NOTA 25: FUSION POR ABSORCION ASA-AISA

En fecha 18 de octubre de 2017, ASA y AISA celebraron las Asambleas Generales Extraordinarias, en las cuales los
accionistas de cada una de las sociedades mencionadas aprobaron el proceso de reorganizacion societaria en virtud del cual
ASA absorbié a AISA (“Fusion ASA — AISA”), asi como la documentacion respectiva. En particular, en la asamblea de
AISA adicionalmente se aprobd la disolucion anticipada sin liquidacion de AISA, como consecuencia de la fusion, asi como
su oportuna cancelacion registral. A su vez, en la asamblea celebrada por ASA, entre otros puntos, en el marco del proceso
de fusion, se aprobd aumentar el capital social de ASA de $62.455.160 a $64.451.745, mediante la emision de 1.996.585
nuevas acciones ordinarias nominativas no endosables de ASA, de valor nominal $1 cada una y con derecho a 1 (un) voto
por accion a partir de la fecha efectiva de fusion (1° de enero de 2018), delegando en el Directorio el momento de la emisién
de las nuevas acciones. Asimismo, como consecuencia de dicho aumento se decidié aprobar la reforma del articulo 4° del
estatuto social.

La Reorganizacion Societaria permitié perfeccionar y optimizar la explotacion de las actividades econdmicas y las
estructuras operativas, administrativas y técnicas de las sociedades participantes con el proposito de lograr sinergias y
eficiencias en el desarrollo de las operaciones a través de una sola unidad operativa. Atendiendo a que las sociedades
participantes tienen como actividad principal el de inversion y resultando que las compainias que controlan son agentes
generadores de energia eléctrica del MEM, compartiendo éstas ultimas la actividad principal la generacion y
comercializacion de energia eléctrica, la conveniencia de la Fusion se basa en los siguientes motivos: a) la identidad de la
actividad desarrollada por las sociedades participantes, la cual permite la integracion y complementacion que redundara en
una mayor eficiencia en la operacion; b) simplificar la estructura societaria de las Sociedades Participantes consolidando las
actividades de las sociedades en una tnica sociedad; ¢) la sinergia que conformara la union de las distintas sociedades del
grupo permitird hacer mas eficiente el ejercicio de control, direccion y administracion del negocio energético; d) obtencion
de una mayor escala, permitiendo el incremento de la capacidad financiera para desarrollar nuevos proyectos; e)
optimizacion en la asignacion de los recursos existentes; f) aprovechar los beneficios resultantes de una direccion
centralizada, unificando la toma de decisiones politicas y estratégicas que hacen al negocio, y eliminar asi las
multiplicaciones de costos (de indole legal, contable, administrativo, financiero, etc.); y g) desarrollo de mayores
oportunidades de carrera de los recursos humanos de las sociedades participantes. Por otra parte, los beneficios indicados
fueron obtenidos sin implicar costos impositivos, en virtud de que la Reorganizaciéon Societaria se realizd con una
reorganizacion libre de impuestos en los términos del articulo 77 y siguientes de la Ley N° 26.839 de Impuesto a las
Ganancias.

Con fecha 11 de enero de 2018, mediante Resolucion RESFC- 2018-19281-APN-DIR#CNV la CNV aprob6 la Fusion por
absorcion antes descripta en los términos del Articulo 82 de la Ley General de Sociedades N°19.550 y el aumento de capital
social con reforma de estatuto social decidido en el marco de la fusién. Ambos tramites fueron inscriptos en IGJ el 23 de
febrero de 2018 bajo el N° 3452 del libro 88, tomo: -, de Sociedades por Acciones. Asimismo, en igual fecha, se inscribid
en IGJ la disolucioén sin liquidaciéon de AISA y su cancelacion registral bajo el N° 3453 del libro 88, tomo: -, de Sociedades
por Acciones.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 26: ACTIVO Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)

La composicion de los saldos en moneda extranjera de los activos y pasivos monetarios es la siguiente:

31.12.2018 31.12.17
Clase y monto Tipo de cambio Im.pf)rte Im.pf)rte
(1) contabilizado en contabilizado en
de 1a moneda extranjera pes os pes os
$
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Bancos US$ 9.624 37,5 360.894 134914
Total del Activo Corriente 360.894 134914
Total del Activo 360.894 134.914
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Proveedores USS$ 79.327 37,7 2.990.632 -
Total del Pasivo Corriente 2.990.632 -
Total del Pasivo 2.990.632 -

(1) Tipo de cambio vigente al cierre

Informacién requerida por el Anexo G, en cumplimiento del Art. 1, Cap. III, Titulo IV del Texto Ordenado de la CNV

NOTA 27: CLASIFICACION DE CREDITOS
DEVENGAMIENTO DE INTERESES

Y DEUDAS POR PLAZOS

DE VENCIMIENTO

La composicion de los créditos y deudas al 31 de diciembre de 2018 segtn su plazo de cobro o pago y sus pautas de
actualizacion, se detallan en el siguiente cuadro:

Activo por

Otros créditos Impuesto.a las impuesto Deudf:ls Otras deudas Préstamos
ganancias A comerciales
diferido
$
A vencer
1° trimestre 5.759.288 - 4.176.002 1.266.182 4.855.609
2° trimestre 69.640 - - 1.266.182 -
3° trimestre 69.640 - - 1.266.182 799.360.528
4° trimestre 220.348.621 - - 1.266.183 -
Mas de 1 afio 219.409.979 1.528.876 42.379.746 - 18.258.656 294.646.491
Subtotal 445.657.168 1.528.876 42.379.746 4.176.002 23.323.385 1.098.862.628
De plazo vencido - - - - -
Sin plazo establecido 73.374 - - 518.489.780 -
Total 445.730.542 1.528.876 42.379.746 4.176.002 541.813.165 1.098.862.628
Que no devengan interés 445.730.542 1.528.876 42.379.746 4.176.002 541.813.165 -
A tasa fija - - - - - 800.409.904
A tasa variable - - - - - 298.452.724
Total al 31.12.18 445.730.542 1.528.876 42.379.746 4.176.002  541.813.165 1.098.862.628
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Financieros Separados (Cont.)
NOTA 28: GUARDA DE DOCUMENTACION

Con fecha 14 de agosto de 2014, la Comision Nacional de Valores emitié la Resolucion General N° 629 mediante la cual
impone modificaciones a sus normas en materia de guarda y conservacion de libros societarios, libros contables y
documentacion comercial. En tal sentido, se informa que la Sociedad tiene en su poder la guarda y conservacion de los libros
societarios, libros contables y documentacion comercial de relevante, en su sede social sita en Av. L.N. Alem 855 - Piso 14
- Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Asimismo, se informa que la Sociedad ha enviado para su guarda papeles de trabajo e informacién no sensible
correspondiente a los ejercicios financieros no prescriptos, al siguiente proveedor:

Sujeto encargado del depoésito - Domicilio de ubicacion
Iron Mountain Argentina S.A. - Av. Amancio Alcorta 2482, C.A.B.A.
Iron Mountain Argentina S.A. - San Miguel de Tucuman 601, Spegazzini, Ezeiza.

Asimismo, se deja constancia que se encuentra a disposicion en la sede inscripta, el detalle de la documentacion dada en
guarda, como asi también la documentacion referida en el articulo 5° inciso a.3) Seccion I del Capitulo V del Titulo II de las
NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

NOTA 29: MODIFICACIONES EN EL ORGANO DE ADMINISTRACION. RENUNCIA. REVISION INTERNA
DE LA SOCIEDAD.

Con fecha 1° de agosto de 2018, el Sr. Armando R. Losoén ha sido involucrado en una investigacion judicial que se enmarca
en el expediente caratulado “Fernandez, Cristina Elisabet y otros s/asociacion ilicita”, en trdmite por ante el Juzgado
Nacional en lo Criminal y Correccional N°11, Secretaria N°21. Actualmente, la Camara Nacional de Apelaciones en lo
Criminal y Correccional Federal, resolvié modificar la situacion procesal del Sr. Armando R. Losoén, dejando sin efecto la
imputacion por asociacion ilicita e instando al Juez de Primera Instancia a profundizar las investigaciones a fin de evaluar
una eventual re-caracterizacion del tipo penal aplicable. Asimismo, se deja constancia que con fecha 7 de agosto de 2018,
el Sr. Armando Roberto Loso6n ha presentado su renuncia al cargo de director en caracter indeclinable, asumiendo en forma
definitiva el Sr. Armando Loson (h) el caracter de Presidente de la Sociedad.

Vale mencionar que, ni la sociedad ni ninguna de las personas juridicas del Grupo Albanesi esta siendo sometida a proceso
alguno en el marco de la referida investigacion. La direccion de la Sociedad entiende que su accionar se ha realizado en un
todo cumplimiento de las leyes y regulaciones aplicables.

Adicionalmente, durante el mes de febrero de 2019 finaliz6 la revision interna independiente encargada por la direccion de
las sociedades del Grupo Albanesi, no habiéndose encontrado evidencias que relacionen a las compaiiias del Grupo con los
hechos bajo investigacion judicial antes referidos.

NOTA 30: HECHOS POSTERIORES
a) Desafectacion de la Reserva Facultativa y Distribucién de dividendos en efectivo

Con fecha 7 de marzo de 2019 la Asamblea de Accionistas de Albanesi S.A. aprobd la desafectacion parcial de los fondos
que constituyen la Reserva Facultativa y la distribucion de dividendos en efectivo entre los accionistas en proporcion a sus
tenencias accionarias, por la suma de $ 354.000.000.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo P. Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente
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INFORMACION ADICIONAL REQUERIDA POR EL ARTICULO 12, CAPITULO IIL, TIiTULO
IV DE LA NORMATIVA DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES, CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO FINALIZADO 31 DE DICIEMBRE DE 2018

Cuestiones generales sobre la actividad de Albanesi S.A. (la Sociedad)

1. Regimenes juridicos especificos y significativos que impliquen decaimientos o renacimientos contingentes de
beneficios previstos por dichas disposiciones.

No existen.

2. Modificaciones significativas en las actividades de la sociedad u otras circunstancias similares ocurridas durante los
ejercicios comprendidos por los estados financieros que afecten su comparabilidad con los presentados en ejercicios
anteriores, o que podrian afectarla con los que habran de presentarse en ejercicios futuros.

No existen.

3. Clasificacion de los saldos de créditos y deudas por antigiiedad y vencimiento
Ver nota 27 a los estados financieros individuales al 31 de diciembre de 2018.

4. Clasificacion de los créditos y deudas conforme a los efectos financieros que produce su mantenimiento.

Ver nota 27 a los estados financieros individuales al 31 de diciembre de 2018.

5. Sociedades art. 33 Ley N° 19.550:

Porcentaje de participacion en sociedades del Art. 33 Ley N° 19.550:
Ver nota 6 a los estados financieros individuales al 31 de diciembre de 2018.
Saldos deudores y acreedores con sociedades del Art.33 de la Ley N° 19.550:

Ver nota 22 a estados financieros individuales al 31 de diciembre de 2018.

6. Créditos por ventas o préstamos contra directores, sindicos, miembros del consejo de vigilancia y sus parientes hasta
el segundo grado inclusive.

Ver nota 22 a estados financieros individuales al 31 de diciembre de 2018.
7.  Periodicidad y alcance del inventario fisico de materiales y repuestos.

La Sociedad no cuenta con inventario fisico de materiales y repuestos.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo Lerner CP.CE.CABA. T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente




Valores corrientes

Fuente de los datos empleados para calcular los valores corrientes en la valuacién de los inventarios,

8.
propiedades, planta y equipos, y otros activos significativos.

No aplica.

Bienes de uso

9. Desafectacion de la reserva por revaliio técnico cuando parte de ella hubiera sido reducida previamente para

absorber pérdidas.
No existen.

10. Valor de Propiedades, planta y equipo sin usar por obsoletos.
No existen.

Participacion en otras sociedades

11. Participacion en otras sociedades en exceso de lo admitido por el articulo 31 de la Ley N°19.550.

Ver nota 6 a los estados financieros individuales al 31 de diciembre de 2018.

Valores recuperables

12. Criterios seguidos para determinar los valores recuperables significativos del rubro propiedades, planta y equipo
y de materiales y repuestos y empleados como limites para sus respectivas valuaciones contables.

No existen.

Seguros

13. Conceptos asegurados:

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)

CP.CE.CABA. T°1F°17 Armando Loson (h)
Presidente

Dr. Marcelo Lerner
por Comision Fiscalizadora



A continuacion se detallan los montos asegurados por Albanesi S.A y sus subsidiarias

Tipo de riesgo

Monto asegurado 12-2018

Monto asegurado 12-2017

Todo riesgo operativo - dafios materiales
Todo riesgo operativo - pérdida de beneficios

Todo riesgo construccion ampliacion central- dafios

materiales

Todo riesgo construccion ampliacion central — Alop

Responsabilidad civil (primaria)
Responsabilidad civil (en exceso)
Responsabilidad Civil de Directores y Ejecutivos
(D&O)

Transporte proyectos turbinas

Transporte mercado nacional / internacional
Automotor

Accidentes personales

Accidentes personales

Caucion directores

Caucion derechos aduaneros

Caucion anticipos financieros

Caucion ejecucion contratos

Caucion ENES

Caucion habilitacion comercial proyectos
Caucion garantia de mantenimiento de ofertas en
proyectos

Caucion judicial

Caucion ambiental

Seguro técnico equipos

Vida - Vida obligatorio
Vida - Colectivo de vida (LCT)

Vida - Adicional colectivo de vida

USD 878.146.978
USD 218.067.940
USD 466.000.000

USD 150.986.000
USD 11.000.000
USD 18.000.000
USD 30.000.000

USD 133.000.000
USD 20.000.000
$ 6.959.140

$ 750.000

USD 1.000.000
$2.000.000

$ 328.608.005

$430.000
$ 468.930.790
$ 871.128.516

$31.421.169
$ 96.259.696
USD 396.005

$ 55.000

Incapacidad: 1 sueldo por afio
Muerte: 1/2 sueldo por ailo
24 sueldos

USD 675.345.092
USD 150.237.090
USD 179.937.714

USD 69.400.838
USD 10.000.000

USD 9.000.000
USD 15.000.000

USD 10.000.000
$2.056.000
$1.050.000

USD 500.000

$ 1.950.000
$512.335.306
$ 175.150.000
$11.266.549
$900.109.665
$ 1.183.048.020
$ 81.998.045

$10.705.473
$ 18.262.245
USD 256.683

$44.330

Incapacidad: 1 sueldo por afio
Muerte: 1/2 sueldo por aflo
24 sueldos

Los seguros son contratados de acuerdo a los valores de mercado los cuales cubren ampliamente los valores contables.

Todo riesgo operativo:

El seguro de Todo Riesgo Operativo ampara todos los riesgos de pérdida o dafo fisico ocurridos a los bienes propiedad
del asegurado y/o por los cuales fuera responsable mientras se encuentren en la o las ubicaciones descriptas en la poliza,
siempre que dichos dafios sucedan en forma accidental, subita e imprevista y hagan necesaria la reparacion y/o reposicion
como consecuencia directa de cualquiera de los riesgos amparados por la péliza. Dicha péliza incluye la cobertura de
pérdida de beneficios, la cual tiene por objeto cubrir las pérdidas generadas como consecuencias de la paralizacion de las
actividades ocasionadas por el siniestro, tanto en lo referente al beneficio que deja de realizarse como asi también a los
gastos que continta soportando la Sociedad a pesar de su inactividad, de manera tal, que el asegurado se encuentre en
igual situacion financiera en que hubiera estado de no haber ocurrido el siniestro.

Dr. Marcelo Lerner
por Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)

CP.CE.CABA T°1F°17

Armando Loson (h)
Presidente




Todo riesgo construccion y Alop:

El seguro Todo Riesgo Construccion cubre todos los dafios que se produzcan de forma accidental o imprevisible en la
obra civil durante su ejecucion, incluidos los que tengan su origen en los fendmenos de la naturaleza, salvo exclusiones.

Respecto a la cobertura de atraso en puesta en marcha (Alop) se asegura el margen comercial esperado del negocio por
ventas de energia y potencia, descontando costos variables durante el periodo que tarde la reparacion o reemplazo del
siniestro ocurrido.

Responsabilidad civil:

Dichas polizas cubren la Responsabilidad Civil emergente del asegurado, como consecuencia de lesiones y/o muerte de
terceros y/o dafios a la propiedad de terceros, provocados y/o derivados del desarrollo de la actividad del asegurado y
Responsabilidad Civil Productos, sujeto a términos, condiciones, limitaciones y exclusiones establecidos en la pdliza.

Las mismas se encuentran estructuradas de la siguiente manera:

Se contrat6 una poliza individual para cada una de las compaiiias del Grupo Albanesi, con un limite de indemnizacion de
USD 1.000.000.- por evento y por planta y dos reposicionen durante la vigencia de la péliza.

Adicionalmente se contraté una poliza en comun para todas las compaiiias, con un limite de indemnizaciéon de USD
9.000.000.- por evento y en la vigencia de la poliza en exceso de USD 1.000.000.- (pélizas individuales), con dos
reposiciones de limite exclusivamente para Responsabilidad Civil Operaciones y sin reposiciones para Responsabilidad
Civil Productos.

Responsabilidad Civil de Directores y Ejecutivos (D&O):

Esta poliza cubre todas aquellas acciones o toma de decisiones que realizan los directores y/o ejecutivos en su calidad de
tal, fuera del servicio profesional o propiamente tal de la empresa donde trabajan; como por ejemplo, despidos de
empleados, contrataciones, decisiones financieras, de publicidad y marketing, fusiones o adquisiciones, declaraciones de
los accionistas, asientos contables, la que también pueden ser realizadas con negligencia o culpa, error, ignorancia o
imprudencia y producir dafio econdmico a un empleado, accionista o a un tercero. No cubre acciones dolosas.

También cubre a la empresa frente a reclamaciones bursatiles o de sus tenedores de bonos o valores.

Cubre el patrimonio personal de los Directores y/o Ejecutivos, presentes, pasados o futuros, y a la empresa frente al
mercado de capitales.

Seguros de transportes:

La Sociedad cuenta con una pdliza de seguro que cubre los transportes de todas las generadoras del Grupo Albanesi bajo
la modalidad de declaracion jurada a mes vencido. La misma cubre las pérdidas o dafios que puedan sufrir los bienes del
asegurado con motivo de su movilizacion durante el transporte, el mismo puede ser internacional, nacional o urbano, ya
sea por transporte terrestre, aéreo 0 maritimo.

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo Lerner CP.CE.CABA. T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente



Seguros de Accidentes personales:

Cubre los riesgos de muerte, invalidez y los gastos de la asistencia médica y farmacéutica como consecuencia de
un accidente de trabajo.

Seguro Automotor:

Este seguro ampara los dafios a los vehiculos propios, y cubre la responsabilidad civil extracontractual del propietario,
usuario o conductor del vehiculo automotor que protagoniza un accidente por el cual terceras personas sufren lesiones o
fallecen.

Caucion Directores:

Es la garantia exigida por la Ley de Sociedades (Ley 19.550, art. 256 parrafo 2°) a los directores de sociedades anénimas
y a los integrantes de los 6rganos de administracion de otras sociedades (SRL, SCA). Dicha garantia cubre a la Sociedad
ante el incumplimiento de las obligaciones del Director o Socio Gerente en el desempefio de sus funciones.

Garantias Aduaneras:

Importacién temporal: dicha garantia evita el pago de los derechos correspondientes por el ingreso de mercaderias al pais,
siempre y cuando sean exportadas en un plazo determinado, momento en el cual se desafecta la garantia.

Exportacion temporal: se garantizan el monto de los derechos correspondientes por exportacion sobre aquellas
mercaderias exportadas que luego son reimportadas.

Caucion Anticipo Financiero:

Garantiza que el dinero recibido, por parte del cliente, en concepto de anticipo, va a ser aplicado al efectivo cumplimiento
del contrato pactado.

Caucion de Ejecucion de Contrato:

Garantiza el cumplimiento de todas las obligaciones establecidas en el contrato y en el pliego de condiciones del llamado
a licitacion. Esta poliza tiene vigencia indeterminada; se desafecta con la devolucién de la misma o recepcién provisoria
de la obra sin ninguna observacion.

Caucion Ambiental:

La Pdliza de Caucion por Riesgo de Dafio Ambiental de Incidencia Colectiva cubre la exigencia de Garantia Ambiental
establecida en la Ley General de Ambiente N° 25.675, Art. 22, de acuerdo con lo establecido por los organismos de
aplicacion.

Caucion garantia de mantenimiento de ofertas en proyectos:

Garantiza el mantenimiento de la oferta y firma del contrato en el tiempo y forma requeridos en la ley y en las bases de
la licitacion.

Caucion Judicial:

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo Lerner CP.CE.CABA. T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente



El seguro de caucion para garantias judiciales pone a disposicion de los litigantes un medio idoneo para garantizar sus
obligaciones procesales cuando el Codigo respectivo asi lo exige.

Estas coberturas se aplican tanto en los casos en que el juez interviniente haya ordenado la traba de una medida cautelar,
como en aquellos en que se haya dispuesto la constitucion de la contracautela: Sustitucion de medidas cautelares: mediante
esta poliza puede sustituirse la medida cautelar sufrida por el demandado en un juicio, liberando de esta manera el
patrimonio afectado por dicha medida.

Contracautela: es la garantia que debe prestar quien ha solicitado la traba de una medida cautelar para garantizar los dafios
y perjuicios que pudiera ocasionar en caso de haberla pedido sin derecho.

Seguro de vida obligatorio:

El Seguro Colectivo de Vida Obligatorio es una cobertura que obligatoriamente el empleador debe contratar a favor de
sus empleados. El mismo cubre el riesgo de muerte del trabajador en relacion de dependencia, por cualquier causa, sin
limitaciones de ninguna especie, las 24 horas del dia dentro o fuera del pais. La suma asegurada es de $ 55.000, segun lo
establece la Superintendencia de Seguros de la Nacion.

Seguro de Vida (LCT):

Dicho seguro cubre ante las obligaciones emergentes de la Ley de Contrato del Trabajo, ya que la empresa debe responder
con una indemnizacion frente a la invalidez total y permanente o al fallecimiento del empleado, cualquiera sea el motivo.

Seguro de Vida Colectivo:

La Sociedad ha contratado una Pdliza de Seguro de Vida Colectivo, en beneficio de todos los empleados del Grupo
Albanesi. El mismo protege otorgando indemnizacién en caso de muerte, doble indemnizaciéon en caso de muerte
accidental, pérdidas parciales por accidente, anticipo por enfermedades terminales, trasplante de 6rganos y nacimiento de
hijo pdéstumo.

Contingencias positivas y negativas

14. Elementos considerados para calcular las provisiones cuyos saldos, considerados individualmente o en conjunto,
superen el 2% del patrimonio.

No han existido cambios en relacion a lo informado oportunamente
15. Situaciones contingentes a la fecha de los estados financieros no contabilizados.
No existen.

Adelantos irrevocables a cuenta de futuras suscripciones

16. Estado de la tramitacion dirigida a su capitalizacion.

No existen.
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio)
Dr. Marcelo Lerner CP.CE.CABA. T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comision Fiscalizadora Presidente



17.

18.

Dividendos acumulativos impagos de acciones preferidas.

No existen.

Condiciones, circunstancias o plazos para la cesacion de restricciones a la distribucion de resultados no asignados.

Ver nota 19 a los estados financieros individuales al 31 de diciembre de 2018.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2019
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio)
Dr. Marcelo Lerner CP.CE.CABA T°1F°17 Armando Loson (h)
por Comisién Fiscalizadora Dr. Ratl Leonardo Viglione Presidente
Contador Publico (UCA)

C.P.CE.C.AB.A. T° 196 F° 169
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los sefiores Accionistas, Presidente y Directores de
Albanesi S.A.

Domicilio legal: Leandro N. Alem 855 - piso 14°
Ciudad Auténoma de Buenos Aires

CUIT N° 30-68250412-5

Informe sobre los estados financieros

Hemos auditado los estados financieros separados adjuntos de Albanesi S.A. (en
adelante “la Sociedad”) que comprenden el estado separado de situacion financiera al
31 de diciembre de 2018, los estados separados de resultados, de cambios en el
patrimonio y de flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, y un resumen
de las politicas contables significativas y otra informacién explicativa.

Los saldos y otra informacién correspondientes al ejercicio 2017, son parte integrante
de los estados financieros auditados mencionados precedentemente y por lo tanto
deberén ser considerados en relacién con esos estados financieros.

Responsabilidad de la Direccién

El Directorio de la Sociedad es responsable por la preparacién y presentacion
razonable de estos estados financieros separados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas como normas contables
profesionales argentinas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econdmicas (FACPCE) e incorporadas por la Comisién Nacional de Valores
(CNV) a su normativa, tal y como fueron aprobadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés). Asimismo, el
Directorio es responsable de la existencia del control interno que considere necesario
para posibilitar la preparacién de estados financieros separados libres de
incorrecciones significativas originadas en errores o en irregularidades.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados
financieros separados adjuntos basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo
nuestro examen de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIAs),
como fueron adoptadas en Argentina por la FACPCE mediante la Resolucién Técnica
N° 32y sus respectivas Circulares de Adopcién. Dichas normas exigen que cumplamos
con los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria
con el fin de obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros se
encuentran libres de incorrecciones significativas.

Una auditoria conlleva la aplicacion de procedimientos para obtener elementos de
juicio e las cifras y otra informacidon presentada en los estados financieros
seprados. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor,
ﬂj\luyendo la valoracién del riesgo de incorrecciones significativas en los estados

Price Waterhouse & Co. S.R.L., Bouchard 557, piso 8°, C1106ABG - Ciudad de Buenos Aires
T +(54.11) 4850.0000, F: +(54.11) 4850.1800, www.pwe.com/ar

Price Waterhouse & Co. S.R.L. es una firma miembro de |a red global de PricewaterhouseCoopers International Limited (PwCIL). Cada una de las firmas es una
entidad legal separada que no actia como mandataria de PwCIL ni de cualquier otra firma miembro de la red.
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financieros separados debidas a fraude o error. Al efectuar dicha valoracién del riesgo, el
auditor debe tener en consideracion el control interno pertinente para la preparacién y
presentacion razonable por parte de la Sociedad de los estados financieros separados, con
el fin de disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados, en funcién a las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control
interno de la Sociedad. Una auditorfa también comprende una evaluacién de la
adecuacion de las politicas contables aplicadas, de la razonabilidad de las estimaciones
significativas realizadas por la direccion de la Sociedad y de la presentacién de los estados
financieros separados en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una base
suficiente y adecuada para fundamentar nuestra opinién de auditoria.

Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros separados mencionados en el primer parrafo
del presente informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la
situacion financiera separada de Albanesi S.A. al 31 de diciembre de 2018, su resultado
integral separado y los flujos de efectivo separados por el ejercicio finalizado en esa fecha,
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Informe sobre cumplimiento de disposiciones vigentes
En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos, respecto de Albanesi S.A., que:

a) los estados financieros separados de Albanesi S.A. se encuentran asentados en el libro
"Inventarios y Balances" y cumplen, en lo que es materia de nuestra competencia, con
lo dispuesto en la Ley General de Sociedades y en las resoluciones pertinentes de la
Comision Nacional de Valores;

b) los estados financieros separados de Albanesi S.A. surgen de registros contables
llevados en sus aspectos formales de conformidad con normas legales, que mantienen
las condiciones de seguridad e integridad en base las cuales fueron autorizados por la
Comisién Nacional de Valores;

¢) hemos leido la informacién adicional a las notas a los estados financieros separados
requerida por el articulo 12 °, Capitulo III, Titulo IV de la normativa de la Comision
Nacional de Valores, sobre las cuales, en lo que es materia de nuestra competencia, no
tenemos observaciones que formular;

d) al 31 deditiembre de 2018, no existe deuda devengada a favor del Sistema Integrado
Prefisional Argentino de Albanesi S.A.;

M



e) de acuerdo con lo requerido por el articulo 21°, inciso b), Capitulo III, Seccion VI,
Titulo II de la normativa de la Comisién Nacional de Valores, informamos que el total
de honorarios en concepto de servicios de auditoria y relacionados facturados a la
Sociedad en el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 representan:

e.1) el 55% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad por
todo concepto en dicho ejercicio;

e.2) el 12% sobre el total de honorarios por servicios de auditoria y relacionados
facturados a la Sociedad, sus sociedades controlantes, controladas y vinculadas
en dicho ejercicio;

e.3) el 8% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad, sus
sociedades controlantes, controladas y vinculadas por todo concepto en dicho
ejercicio;

f) hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de lavado de activos y
financiacion del terrorismo para Albanesi S.A. previstos en las correspondientes

normas profesionales emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias Econémicas de la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 8 de marzo de 2019.
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Informe de la Comisién Fiscalizadora
A los sefiores Accionistas de
Albanesi S.A.

1. De acuerdo con lo dispuesto en ef articulo N° 294 de la Ley N° 19.550 y en las Normas de la
Comisién Nacional de Valores, hemos efectuado una revisién de los estados financieros separados
adjuntos de Albanesi S.A. (en adelante la “Sociedad™) que comprenden el estado de situacién financiera al
31 de diciembre de 2018, y el estado de resultados integrales, el estado de cambios en el patrimonio y el
estado de flujos de efectivo por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 y notas a los estados
financieros. Los saldos y otra informacion correspondientes al ejercicio 2018 son parte integrante de los
estados financieros mencionados precedentemente y por lo tanto deberan ser considerados en relacién con
esos estados financieros.

2. Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes. Dichas
normas requieren que los exdmenes de los estados financieros se efectien de acuerdo con las normas de
auditoria vigentes, e incluyan la verificacion de la razonabilidad de la informacién significativa de los
documentos examinados y su congruencia con la restante informacién sobre las decisiones societarias de
las que hemos tomado conocimiento, expuestas en actas de Directorio y Asamblea, asi como la adecuacion
de dichas decisiones a la ley y a los estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales y documentales. Para
realizar nuestra tarea profesional, hemos efectuado una revisidn del trabajo realizado por los auditores
externos de la Sociedad, Price Waterhouse & Co. S.R.L, quienes emiticron su opinién sin salvedades en la
misma fecha que este informe. Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea con el
objetivo de obtener un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones no
veraces o errores significativos en los estados financieros. Una auditoria incluye examinar, sobre bases
selectivas, los elementos de juicio que respaldan la informacién expuesta en los estados financieros, asi
como evaluar las normas contables utilizadas, las estimaciones significativas efectuadas por la Sociedad y
la presentacion de los estados financieros tomados en su conjunto. No hemos evaluado los criterios
empresarios de administracion, financiacion, comercializacién y explotacién, dade que ellos son de
incumbencia exclusiva del Directorio y de ]la Asamblea.

3. Asimismo, en relacién con la Memoria del Directorio correspondiente al ejercicio econémico
finalizado el 31 de diciembre de 2018, hemos verificado que contiene la informacién requerida por el
articulo N° 66 de la Ley General de Sociedades N° 19.550, Ley 26.831 y sus modificatorias y, en lo que es
materia de nuestra competencia, que sus datos numéricos concuerdan con los registros financieros de
Albanesi S.A. y otra documentacién pertinente.

4, Hemos verificado el cumplimiento en lo que respecta al estado de garantias de los Directores
en gestion a la fecha de presentacidn de los estados financieros al 31 de diciembre de 2018, conforme lo
establecido en el punto 1.4 del Anexo I de la Resolucién Técnica N° 16 de la Federacion Argentina de
Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas.



5. Basados en ¢l trabajo realizado, con el alcance descripto més arriba, informamos que:

a. En nuestra opinién, los estados financieros separados de Albanesi S.A. reflgjan razonablemente, en todos
sus aspectos significativos, su situacion financiera al 31 de diciembre de 2018, su resultado integral, las
variaciones en su patrimonio y ¢! flujo de efectivo por ¢l ejercicio econdmico finalizado en dicha fecha,
de acuerdo con normas contables profesionales vigentes en la Ciudad Autdnoma de Buenos Alires y
normas de la CNV;

b. No tenemos observaciones que formular, en materia de nuestra competencia, en relacidn con la Memoria
del Directorio, siendo las afirmaciones sobre hechos futuros responsabilidad exclusiva del Directorio;

c. Respecto de la independencia de los auditores externos y sobre la calidad de las politicas de auditoria
aplicadas por el mismo y de las politicas de contabilizacién de Albanesi S.A., el informe de los auditores
externos incluye la manifestacion de haber aplicado las normas de auditoria vigentes en Argentina, que
comprenden los requisitos de independencia, ¥y no contiene salvedades en relacién a la aplicacién de
dichas normas y de las normas contables profesionales vigentes en Argentina, no teniendo observacion
alguna respecto de las politicas de contabilizacién referidas;

d. Seha dado cumplimiento a lo dispuesto por la Resolucidn N° 606 de la Comisién Nacional de Valores en
relacién con la presentacién del informe de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Societario.

e. En relacién a lo determinado por las normas de la CNV, informamos que hemos leido el informe de los
auditores externos, del que se desprende lo siguiente:

i. las normas de auditoria aplicadas son las aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas
de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 1as que contemplan los requisitos de independencia, y

ii. los estados financieros separados han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera, adoptadas por la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias
Econ6micas (“FACPCE”) como normas contables profesionales e incorporadas por la Comision
Nacional de Valores (“CNV™) a su normativa, tal como fueron aprobadas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (“IASB™ por su sigla en inglés).

f. Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencién de lavado de activos y financiacion del terrorismo
previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Economicas.

En ejercicio del control de legalidad que nos compéte, hemos aplicado durante el ejercicio los restantes
procedimientos descriptos en el Articulo 294 de la Ley General de Sociedades N° 19.550, que consideramos
necesarios de acuerdo con las circunstancias, no teniendo observaciones que formular al respecto.
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Ciudad Autdnoma de Buenos Aires, 8 de marzo
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