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Memoria Ejercicio 2014
Sres. Accionistas de Alhanesi S.A,,

De conformidad con las normas legales y estatutarias en vigor, el Directorio de la Compaiii tiene el agzra,do

de someter a |a consideracion de los sefiores accionistas la presente Memoria como asi también el Invenfario,
Estado de Situacion Patrimonial, Estado de Resultados, de Evolucion del Patrimonio Neto y Flujo de
Efectivo, Notas 1 a 13 a los estados contables, Anexa 1'a IV y los estados contables consolidados que se

Eresentan como informacion complementaria ¥ el Informe de’los Auditores correspondiente al Ejercicio
condmico Nro. 22 iniciado el 1 de enero de 2014 y finalizado el 31 de diciembre de 2014,

1. ACTIVIDAD DE LA COMPANIA

Albanesi S.A. es una compafifa constituida en el afio 1994 cuyo objeto social es de inversion, La Sociedad
esta integrada por las compafias del grupo relacionadas con la generacion y venta de energia eléctrica; y otras
dedicadas a proyectos alternativos, como la produccion de vino3 y servicio$ de transporte aéreo.

La estrategia principal del Grupo Albanesi, de los (Gltimos afios ha sido_buscar una mtePrauén vertical,
aprovechando Su vasta experiencia y reputacion en el mercado de comercializacion de gas nafural Ea través de

afael G. Albanesi S.A.) para luego sumar el negocio de generacion de energia eléctrica. De esta forma s
busca cagltallzar el valor agregado desde la compra a grandes productores de gas en todas las cuencas del pais
hasta su transformacion y comiercializacion como energia eléctrica.

El segmento de gienerauén del Grupo Albanesi tiene una, capacidad instalada de aproximadamente 827 MW,
lo que equivale al 4% de la capacidad instalada de Argentina. Asimismo, considerando la incorporacion de los
60 MW adicionales de Generacion Frias S,A esperada para el segundo trimestre de 2015, mas €l incremento a
140 MW de Generacion Rosario S.A previsto Rﬂara el mes de mayo 2015, el Grupo Albanesi contard con una
capacidad instalada de aproximadamente 892 MW.

Lost_activo,s de Albanesi S.A. son las participaciones en sociedades controladas y vinculadas detalladas a
continuacion:

Sociedades Controladas y Participacion

vinculadas Accionaria
Generacion Mediterranea S.A. 95%
Generacion Independencia S.A. 95%
Generacion Frias S.A. 95%
Generacion Riojana S.A. 95%
Generacion Rosario S.A. 95%
Generacion La Banda S.A. 95%
Solalban Energia S.A. 42%
Alba Jet SA. 95%
Bodega del Desierto S.A. 90%
Albanesi Fueguina S.A. 95%
Albanesi Venezuela S.A. 99,99%



2. CONTEXTO MACROECONOMICO

Contexto internacional

El afio 2014 estaria cerrando con un crecimiento del orden del 3,3% para la economia mundial, luego de un
alza del 3,3% en 2013 y 3,4% en 2012. Se espera (1ue el crecimiento mundial sea de 3,5% en 2015y 3,7% en
2016. En lo que respecta a las economias desarrolladas se espera que crezcan a valores superiores al 2% en
2015-2016, impulsadas por el crecimiento esperado de Estados Unidos de 3%y de la zona Euro para la cual
s proyecta un crecimiento en torno al 1% para 2015-2016.

El crecimiento de las economias desarrolladas es impulsada por el crecimiento esperado de Estados Unidos, de
mas 3% en 2015 y 2016 con una demanda interna apuntalada por el abaratamiento del petroleo, la moderacion
del ajuste fiscal y el respaldo continuo de una orientacion acomodaticia de la politica monetaria, a pesar del
aumento gradual proyectado de las tasas de interés. (FMI-Ene 2015).

Contexto regional

Las expectativas para la region latinoamericana es que estaria cerrando el afio 2014 con un crecimiento del
angeln EdeI 21021‘?)) explicado principalmente por los bajos crecimientos de Brasil (+0,1%) y México (+2,1%)
-Ene 2015).

Argentina

La actividad economica de Argentina acumulada hasta diciembre 2014 - medida por el EMAE (Estimador
Mensual de Actividad Economica) - tuvo un leve crecimiento respecto al mismo periodo de 2013.

En la misma direccion, y de acuerdo al Informe de Avance del Nivel de Actividad que elabora el INDEC, el
PBI en el afio 2014 presentd una variacion positiva de 0,5% en comparacion con el mismo periodo de 2013,

Las estimaciones preliminares del afio 2014 dy considerando solamente el cuarto trimestre de 2014, de acuerdo
al Informe de Avance del Nivel de Actividad, mostraron una variacion negativa en la oferta global del 1,9 %;{
3% respectivamente, con respecto al mismo Fer!odo del afio anterior, determinado en el primer caso por ¢
crecimiento del PBI de 0,5% )( de la caida de fas importaciones de hienes y cereales reales del 12,6%, en tanto
que el decrecimiento de la oferta del cuarto trimestre de 2014 respecto al mismo periodo del afio 2013, se
0riging una variacion Fosmva del PBI de 0,4% y un decrecimiento del 19,1% de las importaciones de bienes
Y servicios reales. En la demanda global, en el mismo periodo, se observ una variacion negativa del 8,1% en
8 exportaciones de bienes y servicios reales y una baja del 5,6% en la formacion bruta de capital.

En lo que respecta a la actividad industrial medida por el EMI (Estimador Mensual Industrial), la misma
registrd una desaceleracion en  comparacion con los mismos trimestres del afio 2013. En el acumulado del
afio, dicho indicador cayo 2,3% respecto del mismo periodo de 2013. (INDEC).

Respecto a la evolucion de los precios, durante 2014 el IPC (Indice de Precios al Consumidor) registr6 un
incremento del 23,9% respecto de diciembre de 2013, Por su parte, el IPIM (Indice de Precios Internos al por
Mayor) subio en un 14,7% en el mismo periodo. (INDEC)

En cuanto al sector externo, el intercambio comercial registro en el afio 2014, respecto de 2013, una
disminucion tanto de las ex_Fortacmne_s como de las importaciones. Las exportaciones disminuyeron un 12%,
totalizando USS 71.935 millones, mientras que las importaciones lo hicieron en un 11%, totalizando U$S
65.249 millones. En consecuencia, el saldo comeruaé armoj0 un saldo positivo de USS 6.686 respecto del



mismo perfodo de 2013 que fue de U$S 8.005 millones (-16%). Las disminuciones en el valor de las
exportaciones se explicaron por un descenso de las cantidades (-9%) y los precios (-3%). Por el lado de las
importaciones 1os rubros que registraron ma;go_res disminuciones fueron Vehiculos automotores de pasajeros
(-49_%?, Combustibles y lubricantes (-4%), Bienes de capital (+4%) y Piezas y accesorios para bienés de
capital (-22%). (Indec)

En cuanto a las variables monetarias, el stock de base monetaria paso de un nivel de $ 361.580 millones a
fines de 2013 a $ 442.861 millones a fines de 2014, reflejando un'incremento del 22,5% en el affo. Respecto
de las reservas internacionales, las mismas finalizaron el afio en un nivel de $ 30,233 millones reflejando una
caida del 12%. La cotizacion del dolar estadounidense, de acuerdo al mercado Unico libre de cambios, paso
de $6,32/U$S a $8,55/USS registrando una devaluacion del 35,3%. (BCRA)

Respecto del sector fiscal, la recaudacion tributaria alcanz un valor de $1.169.683 millones, este monto es
36,2% mas elevado que el registrado en el afio 2013,

En el aspecto laboral, de acuerdo a la Encuesta Permanente de Hogares que elabora el Indec, el registrado en
el 3er trimestre 2014 cerrd con una tasa de desocupacion del 7,5% superior al 6,4% registrado en el der
trimestre del 2013 La Tasa de Actividad (oferta) desde el cuarto trimestre del 2013 ca){o 0,9 puntos
porcentuales, a un nivel de 44,7% en el tercer trimestre del 2014 mientras que la Tasa de Empleo (demanda)
cay0 1,4 puntos porcentuales registrando un nivel de 41,3% en el mismo periodo. (Indec).

Caracteristicas estructurales del Sector Energético

La evolucion de la demanda y consumo energético en la Argentina esta estrechamente correlacionada con la
evolucion del Producto Bruto'Intemo. El crecimiento historico del consumo energético fue del 3,1% anual en
los Gltimos 55 afosL, con una media del 3,3% anual2 desde el 2002 a pesar que en este Gltimo periodo el
crecimiento economico se elevo a una media del 5,4% anual.

El crecimiento del consumo energético en la Gltima década de elevado crecimiento economico, es similar al
promedio historico aunque no fue impulsado por un gran crecimiento del consumo del sector Industrial, sino
preponderantemente de los sectores Residencial y Comercial como se advierte en los parametros del consumo
gasifero, de naftas y especialmente eléctrico.

1Desde 1959 hasta la estimacion de 2014,

2Datos oficiales hasta el 2013 de consumo energético, con datos de 2013 publicados recientemente sujetos a revision en
base a anlisis de G&G Energy Consultants.
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La estructura del consumo energético argentino es fuertemente dependiente de los hidracarburos, _siendo su
incidencia del 87,2%3, Este porcentaje fue incluso mayor, moderado en los dos Ultimos afios por el ingreso de
oferta de biodiesel y bioetanol, en menor medida. Esta caracteristica solo se da en paises con grandes reservas
de petroleo y gas. La notable dependencia del gas natural - 52,2% - requiere importaciones de gas, gas natural
licuado y gas oil para satisfacer la demanda - que en parte se encuentra insatisfecha en Inviemo en el
segmento industrial, con restricciones al consumo sin reemplazo por otros combustibles -, ante la dificultad de
modificar la estructura de consumo energético a corto plazo.

El consumo ener(t;ético final en la Argentina -neto de pérdidas y transformacion- se distribuye en forma
equilibrada entre transporte, segmento industrial y residencial/comercial. Esta distribucion es similar a otros
paises en desarrollo con territorio extenso y tamaiio medio de poblacion.

Coqn%‘ sintesis, pueden detallarse las siguientes caracteristicas particulares de la demanda y oferta energética
en la Argentina:

« Estructura con mayor participacion del petroleo y gas,

*  Adicionalmente, posee la particularidad que el 52,7% del consumo es dependiente del gas natural
con una penetracion gasifera en el consumo - a pesar de las importantes restricciones a fa demanda
potencial de este producto energético, (1ue llevan a la sustitucion por otros combustibles en
generacion eléctrica, y g restricciones directas a la demanda industrial en algunas ramas industriales -
, Superada por pocos paises de grandes producciones excedentes de gas natural.

+  Demanda potenciada por los bajos, precios en sector residencial/comercial, propulsando que las tasas
de crecimiento del consumo energético residencial, especialmente en gas y electricidad.

30ltimos datos oficiales de 2013 en miles de Toneladas Equivalentes de Petroleo.
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Estado Particular del Sector Eléctrico Argentino

El sector eléctrico de la Republica Argentina mostrd un comportamiento moderado durante 2014, ya que
algunas variables mostraron una evolucion similar a afios previos - en particular la demanda de potencia
electrica media y de pico - en tanto ofras variables mostraron una mayor moderacion aunque siempre con
crecimiento como la demanda de energia a lo largo del afio.

Como novedad de interés, deben destacarse la consolidacion de algunas medidas regulatorias que afirman
politicas sectoriales hacia una condicion propicia de mayores ingresos para los generadores termoeléctricos
con nuevas inversiones en el pais, como se detalla més adelante.

Entre las principales tendencias del sector energético, se considera de interés sefialar las siguientes:

* Moderado crecimiento de la demanda bruta (incluye el consumo propio en plantas, de generacion
eléctrica, y las 0perdldas (ue se Eroducen en 1os sistemas de transmision y distribucion) de energia
eléctrica de 0,9% en 2014 respecto a la demanda de 2013.

DEMANDAENERGIA[GWH]  ANO2011  ANO2012 ANO2013  ANO2014
Demanda MEM 116349 121203 125166 126,397

* En un analisis interanual se destacan las tasas de decrecimiento del 8,8% en Diciembre 2014 en
donde la temperatura media fue més moderada (23,4°) en comparacion con Diciembre 2013 (27,0°).

VAR AC ON NTERANUAL DEMANDA BRUTA DE ENERG A ELECTR CA
-MEM y MEMSP (excluye exportaciones)

20%

10%

15%

* Muy fuerte crecimiento de la demanda bruta maxima (incluye el consumo propio _en_BIantas de
generacion eléctrica Y las gerd|das_que se producen en los sistemas de transmision y distribucion) de
potencia eléctrica del 13,66% reglstrad_a a fin de Octubre 2014, respecto al mismo mes del afio
pasado. Esta diferencia tan notable exige un esfuerzo importante en adicion de nueva potencia
eléctrica, dado que la variacion representd aproximadamente 2.600 MW. La diferencia entre los
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promedios de demanda méxima de potencia del afio tuvo un crecimiento moderado del 1% producto
de un clima mas templado en el 2014 en comparacion con el 2013. o )

En el 2014, a participacion de la oferta de (]Jeneracmn de origen termoeléctrica representd el 63,1%
en comparacion 63,9% del 2013. Entre los meses Enero a Marzo 2014, la participacion s
incrementd a 70% del total consumido en un marco de restriccion de oferta hidroeléctrica por
reducido caudal de algunos rios. Tras una disminucion hasta 57,0% en Septiembre 2014, nuevamente
recuperd un rol relevante con 65,0% en Diciembre 2014,

La disponibilidad técnica de las centrales térmicas meﬁré durante el invierno 2014, de la gravedad
de inviernos pasados que mantenian de 5,000 a 6,000 MW fuera de servicio en todo momento tanto
F,or cuestiones técnicas como por. insuficiencia de sistema logistico para abastecer de combustibles
iquidos en ausencia de disponibilidad de gas natural. ) _ .
El'consumo de compustibles alternativos como fueloil y gas oil es necesario para mantener operativa
|a oferta de generacion termoeléctrica.

CONSUMO DE GAS NATURAL EN GENERACION ELECTRICA
MMin3/d

40 a Produccion local

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014



Para mantener el maximg de abastecimiento de gas natural posible para el extenso parque de unidades TG y

V en el sistema. argentino se recurre a importaciones de gas desde Bolivia y de gas natural licuado por
buques que re %asmcan su carga en las terminales de Escobary Bahia Blanca - tuya importacion se mantuvo
en valores similares al 2013.

* El parque de generacion eléctrica en la Argentma evoluciond de modo dispar a lo largo de Ia historia,
con diferentes periodos de incremento de la oferta en respuesta a las politicas |werantes_ para
satisfacer la demanda de energia eléctrica. Si bien pueden estimarse cerca de 32.477 MW nominales
instalados, |a gotenma disponible operaiva en un momento dado puede estimarse en torno a 25.500
MW a fin.de 2014, ya que algunas unidades poseen restricciones de generacion por insuficiencia de
ahastecimiento de compustibles, diferentes dificultades en alcanzar el rendimiento nominal, y por un
nimero rotante de unidades que se encuentran en mantenimiento. Durante 2014 ingresaron Unidaces
moviles por 329 MW que se alocan a diferentes r,egilones, de acuerdo a las neceSidades previstas,
ﬁarualmente con_un estimado de 550 MW la CN Néstor Kirchner (Atucha I1, en proceso de ramp u

asta completar 770 MW nominales brutos), y dos unidades TG de 270 MW cada una de la C
Vuelta de Obligado, adicionalmente a algunas unidades menores en diferentes regiones del pais.

* Los precios mongmicos que devenga CAMMESA mostraron una disminucion debido al efecto
contable de_considerar que todo el gas natural consumido por las centrales del parque de generacion
posee un mismo precio de origen local. Sin embargo, una proporcion relevante del gas corisumido es
gas importado desde Boliviay gas natural licuado a precios mayores.

COSTOS MONOMICOS MENSUALES SEGUN CAMMESA
US$/MWh

100
80
60
40

20
° g00000SSSSSSrtijrtijilijijS!ijSijij222222?;37;335]

W Precio Energia Mercado m Sobrec.Transit. Despacho = Energia Adiciona

Sobrecosto Combustible Adicional | Potencia

* Puede advertirse que la reduccion de costos reportados por CAMMESA desde fin de 2012 hasta
2014 se debe principalmente a que el mayor consumo de gas natural se computa al precio de solo 2,7
US$/IMMBTU. Sin embargo, el mayor suministro de gas es fruto de crecientes importaciones de gas
{j}essg/eMIE/loénTnﬁ Ba mas de” 10 USS'MMBTU, y gas natural licuado re gasificado a més de 15

Si en el extremo tedrico se asignara todo el gas importado a la generacion termoeléctrica, se veria que el gas
local de bajo precio constituye una proPormon decreciente del total consumido por el sistema termoeléctrico,
por lo cual e realidad los precios de esta energia deberian incrementarse.



Es_posible que a la par de la reduccion del costo de importaciones de combustibles de menor precio por la
baja internacional del precio del petroleo, se incrementen en alguna medida los precios a los consumidores de
energia eléctrica durante el 2015.

3. DESCRIPCION DE NUESTROS ACTIVOS
3.1 Energia Eléctrica
Los activos de generacion eléctrica de Albanesi: S.A incluyen las participaciones en Generacion Mediterranea

SAA, Generacign Independencia S.A., Generacion Frias S.A., Generacion Riojana S.A., Generacion Rosario
SA., Generacion LaBanda SA. y Solalban Energia SA.

GENERACION GENERACION

INDEPENDENCIA 5 A LA BANDA S A
GENERACION [ Generacion
RIOJANA S A ft Mediterranea

) -+« GENERACION
GENERACION i
FRIAS S A 91.Jr ROSARIO S A

«"Msolalban

GENERACIONMEDITERRANEA SA. (“GMSA")
GMSA es controlada con el 95% del capital y de los votos por Albanesi S.A.

GMSA es propietaria de la Central Termoeléctrica Modesto Maranzana g‘la Central”), ubicada en la localidad
de Rio Cuarto, Provincia de Cordoba. La Central originalmente contaba con dos ciclos combinados de 35
MW cada uno fy posteriormente amplio su C%Paudad con la instalacion de tres turbinas de gas FT8-
SWIFTPAC 60 fabricadas por Pratt&Whltnefy ower System Inc. de 60 MW cada una. La ampliacion de la
capacidad se realiz6 en dos etapas, la primera finalizada en octubre 2008 y la segunda en septiembre 2010.

Todas las turbinas instaladas en la Central pueden operar tanto con gas natural como con gasoil. El
abastecimiento de gas natural se realiza a través de un gasoducto de 35 km de longitud (un by pass fisico) de
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2 Eulga_das de didmetrg conectado al Gasoducto Centro Oeste. EI mismo posee una capacidad de transporte
de 1,5 millones de m3/dia, con una presion de la entrada a la Central de 40 kg/cm2.

GMSA comercializa la totalidad de su poten_ciar enerql’a en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM). Lo hace
utilizando los distintos regimenes que permite la re?u acion. La potencia correspondiente a los 70 MW con
los que contaha GMSA en 2005 cuando la Central fue adquirida se comercializa en el mercado spot bajo la
Resolucion 95/13 (Modificada por la Resolucion 529/2014).

La potencia instalada a partir de 2008 es comercializada a través de dos formatos: Energia Plus (Resolucion
1281/06) y Contrato de Abastecimiento MEM bajo Resolucion 220/07. En el primero se comercializan 135
MW a través de contratos con industrias. Dichos contratos se pactan en ddlares por unidad comercializada y
tienen una vigencia promedio de entre 1y 2 afios.

El Contrato de Abastecimiento MEM bago Resolucion 220/07 es un contrato que fue firmado con
CAMMESA en septiembre de 2010 por 45 MW con una duracion de 10 afios y en dolares, por el cual
Generacion Mediterranea S.A. compromete dicha potencia a cambio de un pago por potencia y un pago por
energia (combustible mas operacion'y mantenimiento).

GENERACION INDEPENDENCIA SA. (“GISA")
GISA es controlada con el 95% del capital y de los votos por Albanesi S.A.

El principal activo de GISA es una central térmica ubicada en San Miguel de Tucuman, provincia de
ggggman, denominada Central Térmica Independencia (la “Central”), adquirida por el Grupo Albanesi en

La Central actualmente posee una caPacidad instalada de 120 MW constituida a través de dos turbinas de gas
SWIFTPAC FT8 fabricadas por Pratt & Whitney Power System Inc. (“Pratt & Whitney”) de 60 MW cada
una.

gItSA} tiene toda su potencia disponible comprometida en distintos contratos hajo dos esquemas regulatorios
istintos:

«  Contrato de Abastecimiento MEM, creado por la Resolucion SE 220/07; y

« Servicio de Energia Plus creado por la Resolucion SE 1281/06.

La Central estd conectada con el Sistema Argentino de Interconexion (“SADI”) de la Subestacion
Independencia, operada por TRASNOA. Esto permite la venta de energia a clientes ubicados en cualquier
|ugar del Pais.

GENERACIONRIOJANA SA. (“GRISA")

GRISA es controlada con el 95% del capital y de los votos por Albanesi S.A.

El principal activo de GRISA e la central térmica ubicada en la provincia de la Rioja, denominada Central
Térmica La Rioja (la “Central”), adquirida por el Grupo Albanesi en 2010.

La Central actualmente posee una capacidad instalada de 40 MW. Dicha capacidad estd compuesta por tres
turbinas, la primera marca John Brown con una capacidad de generacion de 14 MW y las dos restantes marca
Fiat con una capacidad de generacion de 13 MW cada una. Las tres unidades poseen sistema de combustible
dual (gas natural y gas oil).
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GRISA comercializa la totalidad de su poten,cjag enehqll’a en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) bajo la
Resolucion 95/13 (modificada por la Resolucion 529/2014).

GENERACIONROSARIO SA. (“GROSA")
GROSA es controlada con el 95% del capital y de los votos por Albanesi S.A.

El principal activo de GROSA es una central térmica ubicada en Rosario {)rovmua de Santa Fe, denominada
Central Térmica Sorrento (la “Central”). Con fecha 27 de abril de 2011, GROSA firmo_un contrato de
locacion, por el término de diez afios con opcion a siete afios adicionales, con la Sociedad Central Térmica
Sorrento S.A., par el alquiler de la Central Térmica Sorrento, y la totalidad de los activos en ella incluidos;
comenzando la vigencia legal del mismo a partir del dia 1 de noviembre de 2010. En relacion a este contrato,
con fecha 9 de diciembre de 2010 se present6 ante_la Secretaria de Energja de la Nacion una solicitud de
notificacion por campio de titularidad de la Central Térmica Sorrento por Generacion Rosario S.A, A traves
de Ja misma se solicitd notificar a CAMMESA'y a los agentes del MEM de la transferencia de Ia titularidad
de la Central Térmica Sorrento a Generacion Rosario S.A.

La Central actualmente posee una capacidad instalada de 135 MW, Dicha capacidad 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.

Durante el 2011 se realiz0 la primera etapa de reacondicionamiento de la Central. Las tareas de reparacion y
mantenimiento realizadas en la caldera, sistema de enfriamiento, tanques de fuel oil y auxiliares, permitieron
(ue en septiembre de ese afio la planta comience a operar con una capacidad de generacion de 8OMW.

Durante el 2012 y 2013 se realizaron tareas de reacondicionamiento adicionales para aumentar la capacidad
de generacion a 130 MW.

En el 2014 se realiz6 la tercer etapa de obras, lo que permitig alcanzar a 135 MW. Se prevé que para mayo
2015 la Central alcanzara su maximo nivel de generacion a 140MW.

GROSA comercializa la totalidad de su patencia g/ enerqia en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) hajo la
Resolucion 95/13 (modificada por la Resolucion 529/2014).

GENERACIONLA BANDA SA. (“GLB")

GLB es controlada con el 95% del capital y de los votos por Albanesi S.A.

El principal activo de GLB es la central térmica ubicada en la provincia de Santiago del Estero, denominada
Central Térmica La Banda (la “Central”), adquirida por el Grupo Albanesi en 2012.

La Central actualmente posee una capacidad instalada de 32 MW. Dicha capacidad esta compuesta por 2
turbinas duales marca Fiat de 16 MW cada una.

GLB comercializa la totalidad de su potencia y energia en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) bajo la
Resolucion 95/13 (modificada por la Resolucion 529/2014).
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GENERACION FRIASS.A. (“GFSA")
GFSA es controlada con el 95% del capital y de los votos por Albanesi S.A.

En el 2011 GFSA finaliz0 la obra civil correspondiente a la constryccidn de la base de la turbina, ademés, se
comBro ¢l transformador de 75MV y se termin0 la construccion de 2 tanques de almacenamiento de
comoustible. Se realizaron las obras correspondientes a perforacion para agua y otras obras necesarias para la
operacion de la planta de generacion de energia eléctrica, incluyendo tareds de acceso a la Central, guardiay
cerco perimetral.

El Proyegto en curso consiste en la instalacion de 60 MW de cai)acida_d de generacion térmica a través de la
instalacion de una turbina con tecnologia PW Power Systems Inc, similar'a la utilizada en las sociedades
relacionadas Generacion Mediterranea S.A, Solalban Energia S.A. y Generacion Independencia S.A.

Con fecha 4 de Abril de 2014 se firmaron dos contratos con PW Power Systems Inc.

El Prlme[o contempla la compra de la Turbina FT4000™ SwiftPac® 60 incluyendo todo lo necesario para la
instalacion y puesta en marcha de la misma. La unidad esta compuesta por dos turbinas de gas que transmiten
su potencia mecanica a un Unico generador de 60 MW. EI 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 gasegso], en energia mecanica que es transmitida al generador, el cual realiza una Ultima
conversion a energia eléctrica. La Central contara con una planta de trafamiento de gas oil para asegurar la
calidad del combustible liquido utilizado para la generacion de energia eléctrica.

El contrato de compra es un monto total de USD 26,97 MM. A la fecha de emisién de los presentes estados
financieros, se han abonado la totalidad de los anticipos acordados con el proveedor por USD 14,87 MM que
se encuentran expuestos dentro de propiedad, planta y equipo como anticipos a Proyeedores_. El contrato prevé
%nFaSRnanuauon de USD 12 MM por parte del proveedor a partir de la aceptacion provisoria por parte de

El sequndo contempla el Servicio de Mantenimiento que entrard en wgenua_ con la puesta en marcha de la
Central, Se firmd un contrato de mantenimiento a largo plazo con PWPS que implica asesoramiento porParte
de sus técnicos como también la disposicion de repuestos en forma permanente (almacenados en talleres
propios) para el correcto funcionamiento y mantenimiento de la Central.

Cabe destacar que en el primer cuatrimestre del 2015 se estara finalizando con las inversiones en obras
civiles, obra mecanica, eléctrica, externa e interna de gas, entre otros, dentro del marco normativo de gestion
%1r,nb|e{1tal(,j azg&de poder cumplir con la fecha estimiada de puesta en marcha de la Central en el segundo
rimestre de 2015.

SOLALBANENERGIA SA.

Albanesi S.A. mantiene una participacion significativa del 42% de Solalban Energia S.A, la cual fue
constituida en marzo 2008 y esté integrada por Solvay Indupa S.A. y Albanesi S.A.

El principal activo de Solalban Energia S.A. es la central térmica ubicada en el Polo Petroguimico de Bahia
Blanca, provincia de Buenos Aires.

Las caracteristicas técnicas del ciclo abierto de la Central son idénticas a las de la ampliacion de Generacion
Mediterranea S.A., dos turbogrupos marca Pratt & Whitney Power Systems Inc. modelo SwiftPac60. Cada
una de estas umddades genera®0 MW y esta compuesta por-dos turbinas de gas que transmiten su potencia a
un Unico generador.

La Central de posee doble cardcter: por un lado es autogenerador para la energia consumida por Solvay
Indupa S.A.1.C. a través de una linea dedicada sin pasar porla red nacional, mientras que el resto de la energia
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([;etnerada s c)omercializa en el mercado de Energia Plus, inyectandose en el SADI (Sistema Argentino de
nterconexion).

La instalacion de las turbinas finalizd en septiembre de 2009 con la puesta en marcha de 120 MW de
capacidad de generacion a ciclo abierto.

3.2 Otros Negocios

Albanesi S.A. ha continuado Su inversion en otros negocios como la produccion de vinos y el servicio de
transporte aéreo.

BODEGA DEL DESIERTO SA. (“BDD")
BDD es controlada con el 90% del capital y de los votos por Albanesi S.A.

BDD fue creada en el 2003, con el objetivo de elaborar vinos de alta gama en la provincia de La Pamp,
siendo la primera Y Unica hodega radicada en la zona. Se encuentra vecina al vifiedo de Alto Valle del Rio
Colorado S.A, en la localidad de 25 de mayo y produce todos sus vinos con la uva Brpwsta por dicha vifia.
Las caracteristicas del suelo y del clima, asi como_ el aprovisionamiento de agua que brinda el Rio Colorado,
permiten que la zona sea apta para desarrollar un vino con caracteristicas (nicas.

La bode?(a tiene una superficie cubierta de 2500 m2. Actualmente tiene una capacidad de molienda de
980.000 kilos y 1.512.650 litros de almacenamiento entre tanques de acerg inoxidable Y barricas de roble
francés y americano, El proyecto tiene como concepto bésico la elaboracion de vinos de alta gama para lo que
cuenta con tecnologia de Ulfima generacion.

El asesoramiento integral del proyecto se encuentra desde sus inicios a cargo del endlogo americano Paul
Hobbs. Después de ocho afios de trabajo y dedicacion, se ha logrado posicionar el producto en el mercado
local_en e| segmento de vinos de alta gama, y en el mercado externo en Estados Unidos, Canadé, Australia,
Brasil, Méxicd, Perty China.

La bodega ha obtenido importantes reconocimientos a nivel mundial, como ser el primer vino Argentino en
obtener tna Gran Medalla de Oro en el Concurso Mundial de Brusellas.

La Bodega comercializa sus productos, tanto en el mercado local como en el extranjero, bajo dos lineas de
vino y una linea de espumantes:

Desierto 25
Es una Linea de varietales compuesta por Cabernet Sauvignon, Cabernet Franc, Merlot, Syrah, Malbec, un
blend de Cabernet Sauvignon, Merlot y Cabernet Franc, Chardonnay y Sauvignon Blanc.

Desierto Pampa

Esta Linea cgmpuesta por Malbec, Syrah, Cabernet Franc, Pingt Noir, un blend de Caberet Sauvignon,
Merloty Cabernet Franc, Chardonnay y un Viognier Cosecha Tardia.

Pampa Mia: ,

Esta linea esta compuesta por el Espumante Blanc de Blanc y el Espumante Blanc de Noir.

ALBA JETSA

Alba Jet S.A. es controlada con el 95% del capital y de los votos por Albanesi S.A.

A principios del affo 2006 con la fundacion de Albajet S.A. el Grupo comienza a participar en el negocio del
transporte aerocomercial.
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En 2007 dicha sociedad obtuvo la autorizacion de la Secretarfa de Transporte de la Nacion de explotar
servicios no regulares internos e internacionales de transP_orte aéreo de pasajeros, carga,y correo, utilizando
aeronaves de reducido porte. Asimismo, obtuvo el certificado de explotador de servicios aéreos que le da
autonomia respecto de la operatoria comercial de la empresa.

La flota de Albajet S.A. comprende dos aeronaves:
* Avion LEAR 45 XR - (afio 2009) LV - BTO
* HelicOptero BELL 429 - (afio 2012) LV - CTD

En la actualidad, Albajet tieng basamento en el Aeropuerto Internacional de San Fernando, donde cyenta con
un moderno hangar de aproximadamente 1500 metros cuadrados de superficie cubierta, y con capacidad para
hangarar aeronaves de terceros, y realizar operaciones de plataforma.

4 MEDIO AMBIENTE

Sistema de Gestion Ambiental Corporativo

Las centrales de generacion de, energia eléctrica del Gruloo Albanesi cuentan con un Sistema de Gestign
Ambiental Corporativo certificado” bajo la Norma 1SO 14001:2004. ~Adicionalmente, Generacion
Mediterranea S.A. cuenta con un Sistema de Gestion Integrado de conformidad con las normas SO
9001:2008, 1SO 14001:2004 y OHSAS 18001:2007.

El esquema corporativo implementado_permite proceder unificada y coordinadamente en todas las centrales,
aunando el criterio para la determinacion de los impactos ambientales significativos, los peligros y riesgos a
los que las empresas Se encuentran expuestas y_promover un marco de desempefio solidario, cooperativo e
mtegra(i% entre las mismas; favoreciendo el crecimiento conjunto basado en el conocimiento y la experiencia
compartida.

La documentacion del Sistema estandariza la mayor cantidad de informacion posible, asegurando la
integridad y consistencia en el mantenimiento de’ los Sistemas distribuidos a través de una gestion
centralizada, adecuada a las circunstancias y estableciendo pautas comunes de trabajo en cuanto a medidas de
control, seguimiento y tratamiento de los problemas.

Soportado en una esfructura de trabajo caracterizada por la revision reqular de los estados de situacion, el
analisis y planificacion como prmuﬁlo fundamental de gestion y la busqueda permanente del fortalecimiento
de las caFaudadeg de los recursos humanos, el Sistema Ambiental Corporativo aplicado ha resultado eficaz
frente a los desafios de conduccion planteados como meta para el crecimiento de la Organizacion en su
desempefio ambiental.

En el transcurso del afio 2014, las acciones adoptadas en relacion a cuestiones especificas de Medio Ambiente
han sustentado un proceso de mejora continua, con marcados beneficios en controles operacionales mas
sequros frente a las necesidades de contencion del proceso, el dptimo estado de las instalaciones en general y
el Involucramiento del personal para el logro conjunto y organizado de los objetivos de trabajo establecidos.
Como ejemplo de lo mencionado se destaca:

-La adguisicién por parte de la organizacion, de un eguipo de medicion de gases de chimenea marca
TESTO modelo 350, que,ya esta siendo utilizado en todas las Plantas del Grupo para medicion y control
de sus emisiones a la atmosfera.
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- EI mantenimiento y sequimiento de la eficacia de las medidas de contencién o mitigacién implementadas
en respuesta a los Aspectos Ambientales de la actividad, identificados y evaluados en correspondencia con
las caracteristicas del proceso y sus implicancias ambientales.

- La utilizacion de las herramientas documentales del Sistema de Gestion, en apoyo al cumplimiento mas
sequro y eficiente de las responsabilidades derivadas del manejo y control del proceso productivo.

- El uso adecuado y actualizado de los registros de desempefio del Sistema de Gestion, y su
aprovechamiento periodico como recurso de apoyo al desarrollo de evaluaciones y revisiones para la
mejora.

- La participacion del personal en todos sus niveles y funciones, con un sentido fundamentalmente
preventivo, para el reconocimiento de situaciones ambientales con necesidades de tratamiento y su gestion
posterior en ‘el marco del Sistema.

- El mantenimiento de una cultura de trabajo caracterizada, a la par del desarrollo del proceso, por la
permanente atencion dedicada al cuidado y mejora de los espacios naturales, la higiene de las instalaciones
y la sequridad del personal.

- La implementacion de un plan de reduccion y gestion sequra de residuos peligrosos.

En el periodo agosto-septiembre de 2014 se llevo adelante la auditoria externa del Sistema Ambiental
Corgoratlvo, acargo del ente certificador “DNV GL”, habiéndose revalidado la vigencia de los certificados de
las Plantas hasta diciembre de 2015.

Planificacion Ambiental

En el marco de sus Planificacion Ambiental, las Centrales del Grupo desarrollan sus actividades para dar
cumplimiento a los objetivos y metas previstos en:

- Programa de manejo de residuos sdlidos y semisdlidos, de efluentes liquidos y emisiones a la atmdsfera.

- Programa de actividades relativas a la prevencion de er_nergen_cias ambientales: preparacion de la
infraestryctura y del personal para hacer frente a contingencias derivadas de riesgos tecnologicos o de la
ocurrencia de fénomenos naturales.

- Cronograma de Monitoreo de Pardmetros Ambientales: determinaciones de_emisiones gaseosas, analisis
de agua de pozo, calidad de efluente industrial, mediciones de ruido, inspecciones a aparatos sometidos a
presion, gestion de residuos peligrosos, etc.

- Programa de seguimiento de Habilitaciones y Permisos.

En Iinea con la politica de cumplimiento en la materia, se presentan los Informes de Avance Semestral al Ente
Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE).

En cuanto a los requisitos legales en materia ambiental, las centrales cuentan con un servicio de actualizacion
legislativa cuyo analisis se realiza a los fines de determinar la aplicabilidad a la misma, previendo las
gestiones necesarias a_iniciar. Las empresas mantienen su matriz de obllqauo_nes ambientales Y sU
cumplimiento es actualizado por personal corporativo. Asimismo, cada central recibe una auditoria _e(%al
ambiental anualmente que evalla el cumplimiento con las obligaciones ambientales de cardcter estricto,
aplicable a su actividad. 5



5. RECURSOS HUMANOS

Durante el transcurso del afio. 2014, se definid y consolidd una estructura corporativa de Recursos Humanos
para todo el Grupo Albanesi, cuyas principales responsabilidades son las de: seleccion y reclutamiento,
capacitacion, desarrollo, compensaciones, beneficios, comunicaciones y relaciones gremiales.

Asimismo se iniciaron procesos de gestion vinculados a la Evaluacion del Desempefio y al planeamiento del
desarrollo a partir del andlisis de desempefio y potencial de colaboradores en diversas aréas.

En lo referido a compensaciones se ajustaron los valores salariales a lo largo de varias etapas en el afio, tanto
a la Administracion Central acompafiando el impacto inflacionario como en las diferentes plantas acordadas
con las paritarias sindicales.

Se llevaron a cabo acciones de capacitacion técnica especificas en aspectos vinculados con la operacion de
equipamiento y mantenimiento en plantas; asi como también se continud con programas de desarrollo
ejecutivo individuales para colaboradores clave.

En el proceso de consolidacion de la organizacion tanto del nivel corporativo como cada una de las empresas
del Grupo se continuaron acciones ya iniciadas en el ejercicio anterior, vinculadas a la redefinicion y
actualizacion funcional de las estructuras y organigramas.

Para el afio 2015 el objetivo primordial del area es orientar y adaptar al conjunto de politicas y acciones de
Recursos Humanos con las practicas mas exitosas y probadas en compaiiias de primer nivel tanto locales
como intemacionales. En este sentido se elaborara una Politica de Compensaciones y Beneficios para todos
los colaboradores de las empresas del Grupo, que sustentada en solidos criterios técnicos asegure equidad
interna de retribucion y competitividad de retencion en los mercados en los que estamos.

Se consolidard y me#'_oraré el proceso y herramjentas de Evaluacion del Desempefio, iniciado durante 2014, de
los colaboradores a fin de contar con informacion esencial para la mejora de las operaciones y la definicion de
acciones de capacitacion y desarrollo a la medida especifica de las necesidades operativo funcionales.

Se elaborard e implantara una Politica de Comunicaciones Internas (tanto los procesos, como las practicas y
soportes tecnolggicos de gestion) para todo el personal de las diversas locaciones operativas y niveles
jerarquicos a fin de garantizar una fluida circulacion de informacion critica e institucional que los
colaboradores necesitan para desempefiarse correctamente en el puesto de trabajo.

Se Ilevaran a cabo acciones de capacitacion y formacion en Liderazgo y Trabajo en Equipo para responsables
de conduccion, tanto en la Administracion Central como en las plantas.

Se continuard con el establecimiento de acuerdos institucionales con universidades nacionales para la
contratacion de estudiantes universitarios bajo el régimen de la Ley 26.427 de Pasantias Educativas, en
diversas locaciones operativas.

Asi también, se mantendran Permanentes contactos con los diversos gremios a fin de asegurar y sostener el
bajo nivel de conflictividad alcanzado hasta el momento.
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6. SISTEMASY COMUNICACIONES

La gerencia de Sistemas y Comunicaciones tiene por objetivo brindar el servicio de infraestructura
tecnoldgica y comunicaciongs como asi también el mantenimiento y desarrollo de los sistemas aplicativos
para dar soporte a la operatoria del Grupo Albanesi.

Como area de apoyo alinea sus objetivos a las necesidades del negocio incorporando normas y estandares de
uso internacional & las necesidades diarias del sector del Grupo.

Los trabajos, proyectos y objetivos logrados durante el afio 2014 en las distintas areas se resumen a
continuacion:

 Desarrollo de plan de sistemas 2015-2020Incorporacion de InforEAM como sistema de
mantenimiento _

Meéora de sequridad fisica en el Centro de procesamiento de Datos de Casa Central

Robustecimiento de seguridad con nuevas tecnologilas de Firewall

Robustecimiento de la red de datos de Casa Central

Desarrollo de procedimiento de destruccion de informacion o

Desarrollo de normay procedimiento de Control de Desarrollo de Aplicaciones

Desarrollo de normay procedimiento de Recuperacion ante desastre y

Desarrollo de norma de Alta, Bajay Modificaciones de aplicaciones y puestas en produccion

Interconexion de red corporativa privada

Actualizacion de estaciones de trabajo

Incorporacion de videoconferencia entre plantas

Durante el 2015 el Grupo proyecta cumplir con los siguientes objetivos

Migracion del ERP actual a SAP. . .
Planificacion de inversion a mediano plazo en infraestructura tecnologica
Ejecucion del Plan de Sistemas fase Infraestructura o
Actualizacion e Incorporacion de equipamiento en la Seguridad Fisica
Office 365 como solucion corporativa .

System Management para monitoreo y alertas de infraestructura
Desarrollo de Web Proveedores _ _
Interconexion de centrales telefonicas Buenos Aires - Rio Cuarto
Implementacion sistema integrador de plataformas heterogéneas.
Desarrollo de Intranet Corporativa

D|g?|taljzac_|gn de documentacion fisica )
Actualizacion hardware de puestos de trabajo en planta Rio Cuarto
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7. SITUACION ECONOMICA Y FINANCIERA

Es importante destacar la mejora que obtuvo la Sociedad durante el ejercicio 2014 en los siguientes ratios en
comparacion con el afio 2013:

Ejercicio finalizado el 31 de Diciembre de:

2014 2013 Var Var %
en millones de Pesos
EBITDA 358,6 2231 1349 60,3%
Deuda Financiera/EBITDA 2,0 2,6 (0,6) (22,6%)
Patrimonio Neto 6604 2,3 6581  28965,9%

La mejora en dichos indicadores se sustenta sobre los solidos resultados operativos y el constante trabajo
sobre el perfil de deuda de todas las compaiiias, mostrando la exgen_enma del Grupo en el desarrollo,
construccion, operacion ){ gestion de este tipo de proyectos. La Sociedad y sus accionistas contindan
trabajando en diferentes alternativas que permitan incrementar el flujo de ingresos de sus proyectos, a la par
de una estructura de capital que se acomode de manera mas eficiente al crecimiento del Grupo.

7.1 Deuda Financiera

En el siguiente cuadro se detalla el endeudamiento consolidado al 31 de diciembre de 2014:

Deuda Financiera Moneda Corriente No Corriente Total Tipo de Interés
en Millones de Pesos

Obligaciones negociables ARS 97,16 184,42 281,58 Variable
Deudas hancarias Us$sS 85,84 1716 257,44 Variable
Préstamo sindicado ARS un 54,52 12,23 Variable
Adelantos en cuenta corriente AR$ 22,76 - 22,76 Fija
Deudas bancarias ARS 1958 26,91 46,49 Variable/Fija
Acreedores por Leasing Us$s 8,20 2242 30,62 Variable
Acreedores por Leasing AR$ 221 2,86 507 Variable
dMeIrll_Ieftlgglr%Sjae [a Produccion - Pcia ARS 0,09 0,14 023 Fija
Total deuda 253,55 462 87 716,42
CAMMESA AR$ 20,18 210,73 230,91 Variable

Generacion Mediterranea S.A

GMSA fue la primera sociedad del Grupg Albanesi que incursiond en el Mercado de Capitales. Con fecha 17
de Octubre de 2012 obtuvo la autorizacion Para el ingreso al régimen de oferta plblica y creacion de un
Programa de Obligaciones Negociables Simples (no convertibles en acciones) de hasta US$ "100.000.000 o su
equivalente en otras monedas, en una 0 mas clases o series.

El 21 de mayo de 2013, s efectud Iasuscri[fci()n emision de_la Obligaciones Negociables Clase | y Clase Il
or un valof nominal de $ 65,000,000 y $14.990.000 respectivamente, La Clasé | es a tasa variable (Tasa
ADLAR Bancos Privados més un margen del 4,54%.) con vencimiento el 21 de mayo de 2015. La Clase Il
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es a tasa fija 119,98%,) con vencimiento el 21 de febrero de 2014. Al 21 de febrero de 2014 se cancelaron en
su totalidad las Obligaciones Negociables Clase Il mientras que al 3L de diciembre de 2014 el saldo
remanente de capital de la Clase | asciende a $ 26.000.000.

El 9 de mayo de 2014, se efectud la suscripcion y emision de la Obligaciones Negociables Clase 111 por un
valor nominal de $ 100.000.000. La Clase [l es'a tasa variable FTasa BADLARBancos Privados mas un
margen.del 4,46%.) con vencimiento al 9 de febrero de 2016. El saldo remanente de capital por dicha Clase al
31 de diciembre de 2014 asciende a $ 100.000.000.

Adicionalmente, cuenta con un Préstamq Sindicado con el objetivo de financiar la ampliacion del 2010 de la
planta por 60 MW adicionales de potencia. EI préstamo es a Tasa Badlar corregida mas un margen del 6,25%
con vencimiento de la Ultima cuota el 9 de mayo. de 2017. El Préstamo prevé ciertas pautas referidas al
cumplimiento de covenants relacionados con indices financieros (ratio de leverage, limite minimo del
patrimonio y ratio de EBITDA sobre gastos de intereses) a ser presentados en forma trimestral.

El préstamo financiero prevé el otorgamiento de una cesion de derechos de cobros de contratos de venta de
energi|a, el otorgamiento una fianza por parte de Albanesi S.A. y la puesta a disposicion de estados financieros
anuales y de revisiones limitadas trimestrales.

El saldo remanente de capital por el Préstamo Sindicado al 31 de diciembre de 2014 asciende a $ 85.500.000.

Asimismo, GMSA cuenta con lineas de crédito y préstamos bancarios a efectos de contar con el capital de
trabajo necesario para el correcto funcionamiento operativo de la central.

Generacion Independencia S.A.

GISA con fecha 21 de noviembre de 2013 obtuvo el ingreso al régimen de oferta pablica y creacion de un
Programa de Obligaciones Negociables Simples (no convertibles en acciones) de hasta US$ 50.000.000 o su
equivalente en otrds monedas, en una 0 mas clases o series.

El 18 de diciembre de 2013, se efectud la suscripcion y emision de la ObILgaciones Negociables Clase | por
un valor nominal de $ 27.894.736. La Clase | es a tasa variable (Tasa BADLAR Bancos privados mas un
margen del 4,5%2 con vencimiento al 18 de junio de 2015. El saldo remanente de capital por la Clase | al 3
de diciembre de 2014 asciende a $ 3.500.000.

El 18 de septiembre de 2014, se efectud la suscripcion y emisjon de la Obligaciones Negociables Clase 11 por
un valor nominal de $ 35.000.000. La Clase 11 es a tasa variable (Tasa BADLAR Bancos privados mas un

margen del 4,1%) con vencimiento al 19 de marzo de 2016.

Con la emision de la ON Clase II, mejorando el perfil de endeudamiento de la Sociedad (plazo y tasa) Cya (ue
la suscripcion de la misma se realizo en efectiva y en especie  través del can[|e voluntario de fa ON"Clase I.
El importe cancelado fue $22.894.736, dejando uri saldo de capital en la ON Clase I de $5.000.000.

El saldo remanente de capital por Ia Clase |1 al 31 de diciembre de 2014 asciende a $ 35.000.000.

Con fecha 6 de febrero GISA emitio Obligaciones Negociables clase 11 por un monto de $ 68.500.000 es a
tasa variable con vencimiento al 6 de febrero de 2017.

Adicionalmente, con fecha 4 de mayo de 2011 GISA firmd una Oferta de Préstamo con UBS AG, Stamford
Branch por un monto de U$S 60.000.000 con el objetivo de financiar la instalacion de 120 MW nuevos de
capacidad de 2qeneraclon. Es un préstamo amortizable en 17 pagos trimestrales consecutivos a partir del 15 de
mayo de 2012 devengando una tasa de interés fija del 13% anual. El saldo adeudado de dicho préstamo en
concepto de capital al"31 de diciembre de 2014 asciende a U$S 30.000.000.
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El contratg de préstamo prevé el cumplimiento de covenants relacionados con indices. financieros (ratio
leverage, limite minimo del patrimonio neto, ratio EBITDA sobre gastos de intereses y ratio de cobertura de
servicios de deuda) y limitaciones al endeudamiento, asi como también el otorgamiento de garantias.

Con fecha 6 de marzo de 2015, GISA acordd exitosamente una enmienda al lore’stamo_UBS_ AG, Stamford
Branch por_medio de la cual se reprogramaron las fechas de vencimiento del tramo financiero bajo dicho
préstamo. Esto implica_una mejora considerable del perfil financiero de la compafia, reduciendo la
concentracion de vencimientos de deuda.

A continuacion detallamos el esquema de amortizacion vigente tras el acuerdo de la enmienda mencionada en
el parrafo precedente, comparado con el esquema original bajo el préstamo acordado el 4 de mayo de 2011:

Acordado

o Esquema
Vencimiento enmienda )
0/03/2015 original
27102/2015 U$S 3.600.000  US$S 3.600.000
27105/2015 U$S 2.089.102  U$S 3.600.000
27108/2015 U$S 2.089.102  U$S 3.600.000
211112015 U$S 2.089.102  U$S 3.600.000
29/02/2016 U$S 2.089.102  U$S 3.600.000
09/05/2016 U$S 6.963.672  U$S 12.000.000
28/08/2016 US$S 2.014.531 )
28/11/2016 US$S 2.014.531
2810212017 US$S 2.014.531
28/05/2017 U$S 5.036.328 -
Total US$S 30.000.000  U$S 30.000.000

Asimismo, GISA cuenta con lineas de crédito y préstamos bancarios a efectos de contar con el capital de
trabajo necesario para el correcto funcionamiento operativo de la central.

Generacion Frias S.A.

GFSA con fecha 10 de julio de 2014 obtuvo la autorizacion para el ingreso al régimen de oferta pﬂblicag
creacion de un Programa de Obligaciones Negociables Simples (no corivertibles en acciones) de hasta US
50.000.000 o su equivalente en otras monedas, en una 0 mas clases o series.

EI'29 de septiembre de 2014, se efectud la suscripcion y emision de la Obligaciones Negociables Clase | por
un valor nominal de $ 120.000.000. La Clase | a tasa variahle éTasa BADLAR Bancos privados mas un
mar{;en del 5,4%) con vencimiento al 29 de septiembre de 2017. El saldo remanente de capital por la Clase |
al 31 de diciembre de 2014 asciende a $ 120.000.000.

Adicionalmente GFSA, con fecha 8 de Julio de 2014, firmo una Oferta de Préstamo con Banco de la Ciudad
de Buenos Aires S.A., por un monto de $ 30.000.000 con el objetivo de financiar parte de las obras requeridas
para_la instalacion de 60 MW nuevos de capacidad de generacion. El Préstamo_contempla un periodo de
gracia de 12 meses y es amortizable en 25 pagos mensuiales consecutivos a partir de Agosto 2015. Dicho
préstamo deve_n%a intereses a tasa BADLAR bancos privados mas 100 Buntos basicos. El saldo de capital
adeudado de dicho préstamo al 31 de diciembre de 2014 es de $30.000.000.

Con fecha 3L de marzo GFSA firmd contrato_de préstamo con Industrial and Commercial Bank of China
(Argentina) S.A. (ICBCJ Banco Hipotecario S.A., y Banco de Inversion y Comercio Exterior SA. (BICE)
por un monto de $ 100.000.000 con el objetivo de obtener el sequndo tramo de financiamiento necesario para
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|as obras de construccion de la Central, EI préstamo contemgla un periodo de gracia de 12 meses venciendo el
Ultimo pago de amortizacion a los 6 afios del desembolso (72 meses).

Generacion Rosario S.A.

En el mes de febrero de 2011, GROSA celebrd ¢l primer contrato de mutuo con CAMMESA por medio de]
cual se obtuvo el financiamiento gara el reacondicionamiento y puesta en marcha de la Central, logrando asj
alcanzar en el mes de agosto de 2011 una capacidad de generacion de 80 MW. Al 31 de diciembre de 2014, el
saldo de dicho mutuo asciende a $9.705.577.

Durante el mes de marzo de 2012, se llevo a cabo la celebracion del segundo contrato de mutuo con

ESA, por un monto total de $190.480,000. EI mismo gstablece el financiamiento de una seguna obra
con %{|3n de lograr la ampliacion de la capacidad de generacion de energia a 130 MW, objetivo logrado en el
afio 2013.

Generacion Riojana SA.

GRISA mantiene al 31 de diciembre de 2014 deudas financieras con CAMMESA por $ 26.997.275, que s
encuentran garantizadas con la cesion del 100% de los créditos actuales y futyros por venta de energia en el
Mercado_"Spot" del Mercado Eléctrico Ma)msta (MEM), a partir de 1a implementacion de un conitrato de

fideicomiso en los términos de la Ley N° 24.

Con fecha 14 de agosto de 2013 el Nuevo Banco de I3 Rigja S.A. otorgé un préstamo a GRISA, dentro de la
Linea de Créditos para la Inversion Productiva Comunicacion “A” 5380 de Banco Central por $ 6.000.000. Al
cierre del ejercicio 2014 la deuda asciende a de $ 3.660.496, incluyendo capital e intereses.

Los fondos que obtuvo la Sociedad por parte de CAMMESA y el Nuevo Banco de la Rioja S.A. mencionados
anteriormente, fueron destinados a reacondicionar a nuevas las fres turbinas que posee GRISA, lo que
permitio de esta manera cumplir con las condiciones y mantener la disponibilidad asignada por el contrato.

Generacion La Banda S.A.

GLB ha_mantenido los niveles de liquidez y solvencia propuestos por la gerencia, debido a su buen
desempeio en el mercado y optima gestion, por lo que ng ha sido necesario financiamientos de terceros para
poder dar cumplimiento con l0s requerimientos de inversion y operatoria de la empresa.

Bodega del Desierto SA.

En el mes de agosto de 2006 el Gobierno de la Provincia de La Pampa aprobd un Crédito de Promocion
Industrial a favor de la Sociedad por la suma total de $ 750.000, de acuerdo con los términos del Dto. N°
1766/0. El saldo de capital adeudado al 3L de diciembre de 2014 asciende a § 234.375. El capital se
amortizard en diez afios, con dos de gracia, a partir de la puesta en marcha de las inversiones comprometidas,
devengando una tasa de interés sobre saldos del 6% anual, siendo los pagos semestrales, vencidos y
consecutivos, a abonar desde dicha fecha.

E(?_ fga_rantl'a del cumplimiento de la obligacion con la Provincia de La PamPa, BDD mantiene hipotecado el
edifi

cio de la antigua bodega por § 375.051, habiendo suscripto un contrato de prenda con registro por 23
tanques adquiridos en 2006, por la suma de $374.949.
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Alba Jet SA.

Con fecha 14 de noviembre de 2008, Alba Jet conéunt_amente con sus accionistas y la sociedad, relacionada
Rafael G. Albanesi S.A, ha (I;arantlzado a SFG Equipment Leasing Corporation el cumplimiento de las
obligaciones de Alba Jet por el contrato de arrendamiento financiero para la compra de una nueva aeronave
Learjet 45 XR sequn se describe en Nota 12.c) a los estados contables consolidados.

1.2 Estructura patrimonial y econémica

Estructura patrimonial comparativa con el ejercicio anterior:

, , 31.12.2014 31.12.2013
Activo Corriente 359.625 51.917

Activo No Corriente 1.160.976.457 341.821.468
Total , 1.161.336.082 341.873.385
Pasivo Corriente 163.654.942 22.742.342
Pasivo No Corriente 337.266.430 316.858.911
Total 500.921.372 339.601.253
Patrimonio Neto 660.414.710 2.212.132
Total 1.161.336.082 341.873.385

El incremento en el Patrimonio Neto se debe al reconocimiento qtg,e la Sociedad ha realizado por el revalgo
téenico de sus bienes de uso, que de acuerdo a la Resolucion General 4/2015 emitida por la Inspeccion
General de Justicia el 27 de febrero de 2015, las sociedades por acciones y las de responsabilidad limitada
CUYQ capital alcance el |m§>,orte_ fijado Bor el articulo 299, incisp 2) de la ley 19550, podrén contabilizar en su
patrimonio neto revallos técnicos de bienes de uso de naturaleza similar. La Sociedad ha decidido realizar
dicho.revaltlo de los rubros terrenos, inmuebles, instalaciones de planta, turbinas, maguinarias e instrumentos,
clasificados coma bienes de uso, debido a que considera que el modelo de revaluacion demuestra de manera

mas, fiable el verdadero, valor de estos activos. Como consecuencia de ello, el impacto que generd en la
Sociedad el revaltlo técnico fue de $672.789.351 (Ver Nota 2. ) a los estados contables consolidados.

Estructura de resultados del ejercicio, presentado en forma comparativa con el Gltimo ejercicio:

o 31.12.2014 31.12.2013
Resultado inversiones permanentes (23.673.875 (42.176.209
Gastos de administracion _ (175.178 351.149
Resultado financieros y por tenencia 70.440 478.181
Otros mgresosr egresos _ 92.330 13.000.000
Resultados antes de impuesto a las ganancias (24.611.823 56.005.539

Impuesto a las ganancias
Pérdida neta del ejercicio (24.611.823) (56.005.539)
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Estructura de la generacion y aplicacion de fondos por el ejercicio, presentado en forma comparativa
con el ltimo ejercicio:

Conceptos 31.12.2014 31.12.2013
Fondos generado (utilizado en) por las actividades operativas (3.591.302 15.778.368
Fondos utilizados en las actividades de inversion (121.013.855 (77.066.669)
Fondos generados por las actividades de financiacion 124.779.849 61.762.656
Intereses generados por el efectivo (478.167)
Total fondos generados por (utilizados en) durante el ejercicio 174.692 (3812)

Indicadores e indices comparativos con el ejercicio anterior:

2014 2013
~ Solvencia 1,32 0,01
(Patrimonio Neto / Pasivo)
_Endeudamiento 0,70 149 46
(Pasivo / Patrimonio Neto)
- Liquidez corriente 0,002 0,002
(Activo Corriente/ Pasivo Corriente)
Raz0n del patrimonio al activo 0,569 0,007
(Patrimonio neto / Activo total)
Raz0n de inmovilizacion de activos 1,00 1,00
(Activo no corriente/Activo Total)
Rentabilidad del activo o economica (2,04%)  (12,34%)
(Utilidad bruta / Activo total)
Rentabilidad del Patrim(_)nio 0 financiera (7143%)  (276,23%)
(Utilidad neta / Patrimonio Neto Promedio)
__ Apalancamiento Financiero _ (1,71) (1,46)
(Rentabilidad del Patrimonio Neto / Rentabilidad del Activo)
Rotacion de Activos 0,35 0,56
(Ventas / Activo total)

23



7.3 Resultados Consolidados

Los siguientes comentarios y andlisis de la direccion sobre el resultado de nuestras operaciones
se deben leer con nuestros” estados contables consolidados y sus notas relacionadas.

Estado de Resultados Consolidado

Ejercicio finalizado el 31 de Diciembre de:

2014 2013 Var. Var %
(en millones de pesos)
Ingresos por ventas 1.1594 1.089,2 702 6,4%
Costos de ventas y prestaciones de servicios (843,7) (872,1) 28,6 (3,3%)
Resultado bruto 3157 2171 98,8 45,5%
Gastos de administracion (375) (214) (10,) 36,9%
Gastos de comercializacion (135) (147) 12 (8,2%)
Resultado operativo 264,7 175,0 89,9 51,4%
Intereses por préstamos (146,3) (123,0) (239) 19.4%
Intereses Comerciales 6,0 2,3 38 166,8%
Diferencia de cambio neta (130,3) (83,6) (46,7) 55,9%
Valor Actual Impuesto al Valor Agregado - (5.1) 51  (100,0%)
Gastos bancarios (15.2) (155) 03 (L,7%)
Otros resultados financiros _ (48,7) (17.8) (30,9)  1738%
ﬁgﬁgsltados Financieros y por Tenencia (335,0) (242,6) (924) 381%
Resultados inversiones permanentes 8,2 55 2,1 49,1%
Otros ingresos (egresos) netos 28,7 (3,4) 21 (%4.1%)
Resultado antes de impuestos (334) (65,5) 323 (49,3%)
Impuesto a las ganancias _ 72 6,3 03 4,4%
Egﬁttlrcolpa%%son de terceros en sociedades 17 27 (L) (40,7%)
Resultado del ejercicio (24,6) (56,0) 35 (56,3%)
Las ventas netas ascendieron a $1.159,4 millones. Se detalla a continuacion la composicion de las mismas:
Unidades Fisicas Ejercicio finalizado el 31 de Diciembre de:
2014 2013 Var Var %
(GWh)

Ventas por tipo de mercado:
Ventas Res 95/529 y Spot 1410 1.005 405 40%
Ventas Gumes 5 605 (552) (91%)
Ventas de Energia Plus 763 943 (180) (19%)
Ventas CAMMESA 220 455 540 (85) (16%)

2.681 3.093 (412) (13%)
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A continuacién se incluyen las ventas por Negocio y para cada mercado (en millones de Pesos):

Ejercicio finalizado el 31 de Diciembre de:
2014 2013 Var Var %
en millones de Pesos
Ventas por tipo de mercado

Ventas Res 95/529 y Spot 260,0 2017 483 23%
Ventas Gumes 313 1672 (129,9) (78%)
Ventas de Energia Plus 450,7 368,6 821 22%
Ventas CAMMESA 220 3912 3241 671 21%
Servicios Prestados 21 6,3 (42 (67%)
Total Negocio de Energia 1.141,30 1.077,90 634 6%
Servicios de transporte aéreo 6,2 37 25 68%
Venta de vinos 119 16 43 51%
Total Otros Negocios 181 113 6,8 60%
Total de Ventas 1.1594 1.089,2 70,2 6%
Ventas:

Las ventas netas ascendieron a $ 1.159,4 millones para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014,
comgarado con los $ 1.089,2 millones para el mismo ejercicio de 2013, lo que equivale a un aumento de
$70,2 millones (o 6%%. Esto se debio principalmente como consecuencia de un aumento_en el negocio de
energia, que fue de $ .077,9 millones en el ejercicio 2013 a $ 1.141,3 millones en el ejercicio 2014,

Durante ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, la venta de energia fue de 2.681 GWh, lo que
representa una disminucion del 13% comparado con los 3.093 GWh para el ejercicio de 2013.

A continuacion se describen los i)rincipa_les ingresos del negocio de energia, asj como su comportamiento
durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014 en comparacion con el ejercicio del afio anterior:

(i) $260,0 millones por ventas de energia bajo la Resolucion 95 /529 y en el mercado spot, lo que
representd una aumento del 23% respecto de los $211,7 millones para el ejercicio de 2013. Dicha
variacion se explica principalmente por un efecto favorable en el volumen de ventas y a un incremento
en la remuneracion de la energia por la aplicacion de Res 529/2014 que modifica la Res 95/2013.

(ii) $37,3 millones ?pr ventas de energia en el mercado a término de Grandes Usuarios Menore_s_(GUMEsg,
lo que representd una disminucion del 78% respecto de los $167,2 millones para el ejercicio de 201
Esta disminucion se basa en e| menor volumen de ventas de energia relacionadas con Ia aplicacion de la
Res 95/2013 y complementarias de la Secretaria de Energla, mediante la cual los contratos de energia
base en el mercado a término pasan a la orbita de CAMMESA.

(iii) $450,7 millones por ventas de Energia Plus, lo que_representd un incremento del 22% respecto de los
$368,6 millones Para el ejercicio de 2013. Dicha variacion se explica por un efecto en el precio producto
del aumento del tipo de cambio, parcialmente absorbida por una disminucion en el volumen.
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(iv) $391.2 millones por ventas de energia en el mercado a término a CAMMESA en el marco. de la
Resolucion 220, 1o que represento un aumento del 21% respecto de los $3241 millones del ejercicio de

2013. Dicha variacion se explica por un aumento en el precio producto del el aumento del tipo de
cambio, absorbida parcialmente por la disminucion del volumen.

(v) Servicios prestados: durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, los servicios prestados
ascendieron a $2,1 millones lo que represent6 una disminucion del 67% respecto de los $6,3 millones
del mismo ejercicio de 2013.

A continuacion se describen los principales ingresos del negocio de “otros negocios”, asi como_ Su
(cjolmpprtantue_nto durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014 en comparacion con el ejercicio
el afio anterior:

Las ventas por servicios de transporte aéreo ascendieron a $ 6,2 millones gara el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2014, comparado con los $ 3,7 millones para el ejercicio de 2013, lo (1ue equivale a un aumento
de $2,5 millones (0 68%?. Esto se dehid principalmente al aumento de las tarifas de los servicios prestados.

Las ventas de vinos ascendieron a $ 11,9 millones para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014,
comparado con los $ 7,6 millones Eara el ejercicio de 2013, 10 que equivale a un aumento de $4,3 millones (0
57%5. Esto se debid principalmente como consecuencia de un aumento en las ventas en el mercado local
producto de un incremento en los precios y en las cantidades vendidas.

Ejercicio finalizado el 31 de Diciembre de:
2014 2013 Var Var %
en millones de Pesos
Ventas de Vinos por tipo de mercado

Ventas a Mercado Interno 85 5 35 70%
Ventas a Mercado Externo 19 09 1 111%
Ventas a Granel 15 17 (0.2) (12%)

119 76 43 51%
Costo de Ventas:

El costo de ventas total _Fara el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014 fue de $ 8437 millones
comparado con $ 872,1 millones para el mismo ejercicio de 2013, lo que equivale a una disminucion de $28,4
millones (0 3,3%). Esto se debig principalmente como consecuencia de una disminucion del 4% en el
Negocio de Energia, de $ 854,3 millones en el ejercicio 2013 a $ 820,3 millones en el ejercicio 2014,

A continuacion se describen los principales costos de venta del Negocio de Energia en millones de pesos, asf
como su comportamiento durante el presente ejercicio en comparacion con el ejercicio anterior:

(i) $317,5 millones por compras de energia eléctrica, lo que ref)resenté una disminucion del 18% respecto
de los § 386,4 millones para el ejercicio de 2013, debido a los menores costos necesarios para abastecer
el mercado a término de GUMES y Energa Plus |

(i) $258,7 millones por costo de consumo de gasP/gasoiI_de planta, lo %ue represento una disminucion del

14% respecto de los $301,5 millones para el ejercicio de 2013. Esta variacion se debié al menor
volumen generado.
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(ili) $86,9 millones por depreciacion de bienes de uso, lo que representd un incremento del 101% respecto
de los $43,8 millones para el ejercicio de 2013. Esta variacion se origina principalmente en el mayor
B/alor (ée %rgﬂtlzacmn en los Bienes de Uso como consecuencia de la revaluacion de los mismos al 30°de
unio de 2014.

Resultado bruto:

La utilidad bruta para el ejercicio finalizado el 31 de Diciembre de 2014 se obtuvo una %ananua de § 3157
millones, comparado con una ganancia de $ 217 1 millones para el ejercicio finalizado en 2013, representando
un aumento del 45,4%. Esto se debe ?rmupalmente a la alta dlsgombllldad_ que las centrales mantuviergn
durante el ejercicio 2014, as como el aumento del tipo de cambio y al inCremento de la remuneracion
producto de Ta aplicacion fa Resolucion SE 529/2014.

Gastos de Administracion:

Los gastos de administracion totales para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014 ascendieron a
$37,5 millones, comparado con $27,4 millones para el ejercicio de 2013, lo que equivale a un aumento de $
101" millones (o 36,9%).

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

(i) $10,9 millones de Sueldos, Jornales y Contribuciones Sociales, lo que representd un incremento del
23 3% respecto de los $ 8.8 millones del ejercicio anterior, Esta variacion 'se origina en el incremento
del personal, como asi también a una recomposicion salarial.

(i) $13,7 millones de Honorarios y Retribuciones por Servicios, 1o que representd un incremento del 113%
respecto de los $ 6,4 millones del ejercicio anterior. Dicha variacion es producto del incremento en los
costos de los servicios.

Gastos de Comercializacion:

Los gastqs de comercializacion totales para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014 ascendieron a
$135 millones que representa una disminucion de 8,2% respecto del mismo eHercmo del 2013. Esto s debe
ala dlsmln?uon del pago de 11BB, ya que en el ejercicio 2014 fueron facturados menos servicios de
asesoramiento.

Resultado operativo:

El resultado operativo para el ejercicio finalizado el 31 de Diciembre de 2014 obtuvo una ganancia de $ 264,7

millones, comparado con una ganancia de $ 175 millones para el ejercicio finalizado en 2013, re resentando

un aumento del 51,3%. Dicho incremento se debe principalmente a: la alta disponibilidad que fas centrales

mantuvieron durante el ejercicio 2014; al aumento de la remuneracion producto de la aplicacion la Resolucion

SIE 529/2014 y a los menores costos necesarios para abastecer el mercado a término de GUMES y Energia
Us.

Es importante destacar la mejora que obtuvo la Sociedad en el EBITDA, producto del crecimiento del
resultado operativo. En el eéercmo finalizado el 31 de diciembre de 2014 el EBITDA asciende a $357,64
millones, comgarado con $222,66 millones para el mismo ejercicio del afio anterior, representado un
incremento de 60,62%.

21



Resultados financieros y por tenencia, netos:

Los resultados financieros para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014 totalizaron una pérdida de
$335,0 millones, comparado con una Herdlda de $242,6 millones para el mismo ejercicio de 2013,
representando un aumento de 38,1%, Dicho resultado es producto de tener en el balance deuda nominada en
dolares americanos, generando pérdidag contables en escenarios de devaluacion del tipo de cambio que no
tienen impacto directo en la caja del periodo.

Los aspectos més relevantes de dicha variacion son los siguientes:

(i) $146,8 millones de pérdida por intereses financieros netos, lo que representd un aumento del 19,4%
respecto de los $123 millones de pérdida para el ejercicio de 2013 producto del impacto negativo del
incremento de las tasas de interés. Particularmente la tasa Badlar Bancos Privados registro un alza
significativa durante el primer semestre del 2014 producto de presiones inflacionarias y sobre el tipo de
cambio. Cabe destacar que a partir de mediados de afio comenzo un Baulatlno descenso hasta
estabilizarse en torno al 20% anual, nivel similar al registrado a fines del afio 2013,

(ii) $130,3 millones de Eél’d_lda por diferencias de cambig netas, lo qge representd un incremento del 55,9%
resp_ecto de los $83,6 millones de perdldadel,e{erucm anterjor. Esta variacion se debe al incremento en
el tipo de cambio y su impacto sobre el préstamo denominado en dolares. Dicho resultado no tiene
impacto en cajay solo refleja la revalorizacion en pesos de una deuda nominada en moneda extranjera.

(iii) $48,7 millones de pérdida por otros resultados financieros, lo qlue represent6 un incremento del 174%
respecto de los $ 17,8 millones de pérdida para el ejercicio de 2013.

Resultado participacion en compafifas vinculadas

El resultado de nuestra inversion en compafifas vinculadas aument6 un 50%, de $ 5,5 millones de ganancia en
el ejercicio 2013 a $ 8,2 millones de ganancia en el ejercicio 2014. Esto se dehid como consécuencia de
nuestra participacion accionaria en Solalban Energia S.A.

Otros ingresos Y egresos netos

Los otros ingresos y egresos netos representaron una ganancia de $ 28,7 millones y una pérdida de $ (3,4)
millones durante los ejercicios 2014 y 2013 resgectlvamente. El incremento se origina principalmente como
congecuencia de la venta de la aeronave Bell 427, Nimero de serie 56072, Afio 2008, matricula: LV-CEZ,
qujilnggg é:on dos motores PRATT & WHITNEY, modelo PW 207D, nimeros de serie PCE - BF 0175y PCE

Resultado antes de Impuestos:

Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014, la Sociedad registra una pérdida antes de impuestos de
$33,4 millones, comparada con una pérdida de $65,6 millones para el ejercicio afio anterior, lo que representa
un mejora del 48,9%.

El resultado de impuesto a las ganancias fue de $7,1 millones para el ejercicio actual en comparacion con los
$6,8 millones del mismo ejercicio del afio anterior.

Participacion minoritaria en sociedades controladas

Nuestra participacion minoritaria fue de $ 2,7 millones de ganancia en el ejercicio 2013 y de $ 1,7 millones de
ganancia en el ejercicio 2014.
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Resultado Neto:
El resultado neto correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014 fue una pérdida de $24,6

millones, comparada con los $56,0" millones de pérdida para el ejercicio 2013, lo que representa una
disminucion del 56,3%.

8. ESTRUCTURA SOCIETARIA

Capital Social

Al 31 de diciembre de 2014 ¢l caPitaI social de la Sociedad esta compuesto por 4.455.160 acciones ordinarias,
nominativas, no endosables de V/N $ 1 cada una, con derecho a 1voto por accion.

La Sociedad ha realizado una reduccion de capital durante el ejercicio. La misma, fue aprobada por la
Asamblea General Ordinaria celebrada el dia 16 de julio de 2014, en la cual se disminuyo el capital social de
$60.100.000 a § 4.455.160.

La estructura societaria se encuentra comprendida de la siguiente forma:

Armando Roberto Losén 50 %
Holen S.A. 30 %
Carlos Alfredo Bauzas 20 %

9. PERSPECTIVAS PARA EL EJERCICIO 2015

9.1 Perspectivas para el Mercado de Generadores Eléctricos en General

La necesidad de seguir contando con una disponibilidad elevada de las unidades de generacion eléctrica ya
existentes, brinda Una perspectiva favorable para los generadores eléctricos en el sentido que sus ingresos
serén los necesarios para cubrir sus costos y sus inversiones. Como ejemplo de esto, Fuede citarse la decision
de incrementar los valores de remuneracion de los generadores eléctricos respecto a los establecidos en 2013
mediante la Resolucion 529/2014, y el Acuerdo para el incremento de disponibilidad de Generacion Térmica
firmado en 2014 por generadores y 1a Secretaria de Energia para lograr aumentar la oferta de generacion.

Las Berspectivas del Sector Energético son de paulatina mejora, aunque se considera que las importaciones de
comnustibles seran crecientes yaque el incremento de oferta local de gas y petroleo serd laborioso y lento.

Las restricciones de financiamiento internacignal para la Argentina demoran el ingreso de nuevas inversiones
en unidades de generacion eléctrica, revalorizando el parque existente y los proyectos en construccion. La
ausencia de mayor oferta hidroeléctrica o nuclear en_los proximos 6 & 8 afios, brinda una perspectiva de
certeza respecto al despacho de unidades termoeléctricas en un contexto de demanda creciente de energia
eléctrica aun cuando ésta se produce a menores tasas que en afios pasados debido al menor crecimiento
£conomico.

El retiro gradual de subsidios implicitos a los consumidores de energia eléctrica en la actual coyuntura de
menores erecms internacionales del petroleo y de los lnrodu,ctos derivados que a su vez influyen én menores
precios, del gas y Gas Natural Licuado importados, [levara a que al menos el segmento e consumidores
Industriales procure un abastecimiento al menor costo posible, revalorizando incluso aquellas unidades que
puedan ofertar precios competitivos dentro del Programa Energa Plus.
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Una indicacion de la modificacion de la politica sectorial del Subsector Eléctrico con ses%o positivo - al
menos parcialmente - lo constituye a garantia de contratacion por CAMMESA de nueva patencia y energia
asociada por medio de la Resolucion 220/2007, o las mejoras de ingresos de los generadores léctrics
establecidas por la Resolucion 95/2013 que a su vez fueron incrementados en mayo de 2014 por la resolucion
529(42&)14 que también contemplo el financiamiento de mantenimientos mayores necesarios en varias
unidades.

9.2 Perspectivas de la Sociedad para el Ejercicio 2015
Energia Eléctrica

Se espera continuar operando normalmente las distintas unidades de generacion conforme al despacho y a la
asignacion de combustible que realice CAMMESA. Por otra parte, se prevé ejecutar el plan de mantenimiento
previsto para el afio 2015 de manera de asegurar una alta disponibilidad.

Asimismo, se espera mejorar el factor de uso y los precios de los contratos bajo Resolucion 1281/06 (Energia
(Fj’lus) deblgo 2a(l)lnéjevo régimen establecido por la resolucion N° 413 emitida por la Secretaria de Energia el 13
e marzo de 2015.

Del mismo, modo, la direccion de la Sociedad espera para el afio 2015 una mejora en los ingresos resultante de
la agllca(:lon de ajustes que realizara la Secretaria de Energja a los regimenes previstos por la Resolucion S.E.
N° 95/2013 y por la Resolucion S.E. N° 529/2014 -aplicada en Mayo 2014, retroactiva a Febrero 2014-. De
esta manera se_introducira adecuaciones a la normativa que rige ef Mercado Eléctrico Mayorista (VEM) en
los aspectos vinculados con la remuneracion de los a_?entes generadores, co-generadores Y auto generadores
del mismo, a fin_ de aportar los, recursos gue permitan garantizar la sustentabilidad de” su acfividad para
asegurar el suministro a los usuarios finales de todo el pais.

Situacion Financiera

Durante el préximo ejercicio el Grupo espera continuar optimizando la estructura de financiamiento,
manteniendo un nivel dg endeudamiento acorde a las necesidades operacionales de la empresa.

Los objetivos principales giran en torno a disminuir el costo de financiamiento, mejorar el perfil de
vencimientos para adecuarlg de manera méas exacta al flujo de fondos del Grupo y reducir la exposicion en
dolares a traves de lograr refinanciamientos a nivel local en pesos.

Como estrafegia de mejora de la estructura financiera, Albanesi S.A. se encuenfra trabaljando en la

documentacion necesaria para solicitar la autorizacion de oferta publica para una emision a nivel corporativo
en el Mercado de Capitales.
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10. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

En cumplimiento de las disposiciones legales vigentes, el Directorio de la Sociedad manifiesta que el
resultado del ejercicio arroja una perdida que ascieride a la suma de $ 24.490.827. No encontrandose inmersa
la Sociedad en"un causal de reduccion obligatoria de su capital en los términos del Articulo 206 de la Ley N°
19.550|; éel Directorio propone que se traSlade al proximo ejercicio el tratamiento del resultado negativo
acumulado.

11. AGRADECIMIENTOS

Resulta importante para el Directorio manifestar su agradecimiento_a todos los empleados de la Sociedad y
sus Sociedades Controladas por la labor realizada durante el ejercicio que ha resultado fundamental para los
logros técnicos y econgmicos obtenidos. Asimismo, reconoce expresamente la contribucion de clientes y
proveedores asi como de las entidades bancarias y demas colaboradores que han trabajado para una mejor
gestion de la compafiia durante el ejercicio.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 30 de abril de 2015
EL DIRECTORIO
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Albanesi S.A+

Composicion del Directorio y Comision Fiscalizadora
al 31 de diciembre de 2014

Presidente

Armando R. Los6n

Vicepresidente | o
Guillermo G. Brun

Vicepresidente 2°
Julian P. Sarti

Directores Titulares
Carlos A. Bauzas
Sebastian Sanchez
Oscar De Luise

Directores Suplentes
Armando Losén (h)
José L. Sarti
Juan G. Daly
Maria de los Milagros Grande
Ricardo Lépez
Romina Kelleyian

Sindicos Titulares
Enrique O. Rucq
Francisco Lando
Francisco G. D'hers

Sindicos Suplentes
Carlos I. Vela
Santiago R. Yofre
Marcelo P. Lcmcr



Albanesi S.A.

Estadas Contables
Correspondientes al ejercicio econémico N° 22 iniciado el 1de enero de 2014
y finalizado el 3 1de diciembre de 2014. presentado en forma comparativa
con el ejercicio anterior

Domicilio legal: Av. L.N. Alem 855. Piso 14 - Ciudad Autonoma de Buenos Aires
Actividad principa): Inversora y financiera
C.U.LT. 30-68250412-5

FECHAS DE INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO:

Del estatuto o contrato social: 28 dejunio de 1094
De la dltima modificacion: 16 dejulio de 2014

Namero de Registro en la Inspeccion General de
Justicia: 1.591.525

Fecha de vencimiento del estatuto o contrato social:
28 de junio de 2093

COMPOSICION DEL CAPITAL (Ver Nota 4)

Acciones
N* de
votos que Suscripto, integrado
otorga ¢ Inscripto
Cantidad Tipo cada una
$
4.455.160 Ordinarias nominativas no cndosables VN S 1 i 4.455.160

PRICE & CO. S.R.L.

(Socio)
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Albanesi S.A.

NuUmero de Registro en la Inspeccidon General de Justicia: 1.591.525

Estado de Situacion Patrimonial

Correspondiente al ejercicio econémico finalizado el 31 de diciembre de 20i4.
presentado en forma comparativa cor el ejercicio anterior
(Cifras expresadas en pesos)

31.12.2014
ACTIVO
Activo Corriente
Caja y bancos (Nota 3 a) 1S5.6S3
Otros créditos (Nota 3,b) 173.942
Total del Activo Corriente 359.625
Activo No Corriente
Otros créditos (Nota 3.b) 32.080.287
Inversiones Permanentes (Noia 3.c y Anexo J) 1128896.170
Total del Activo No Corriente 1.160.976.457
Total del Activo 1.161-336.082

31.12.2013

10.991
40.926
51.917

8.173.484
333.647.984
341.821.468
341.873385

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas comerciales (Nota 3.d)
Deudas fiscales (Nola 3.€)
Otras deudas (Nota 3.0

Total del Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente

Oirés deudas (Noia 3 0

Total del Pasivo No Corriente

Total del Pasivo

PATRIMONIO NETO (segin estado respectivo)
Total del Pasivo y Patrimonio Neto

Las rolas y anexos que se acompafian forman pane integrante de los presentes estados contables

PRICEAVATER]

jriECABATr Ir 17/
>. Carlos Horacio Risatola

Contador Publico <L BA
CPCECABAL 14

L

Dr. Francisco G. D hers
[>a Comision Fiscali/adora

31.12.2014

16.097.864
76
147.557.002
163.654.942

337.266.430
337.266.430
500.92U72
660.414.710
1.161336.082

31.12.2013

64.776

22.677 566
22.742342

316.858 911
3t6.858.9M
339.601.253

2.272.132
341.8733 85

Armando R. Loson

Presideme



Albanesi S.A.

Numero de Registro en la Inspeccion General de Justicia: 1.591.525
Estado de Resultados
Correspondiente al ejercicio econémico iniciado el | de enero de 2014
y finalizado el 31de diciembre de 2014.
presentado cr forma comparativa
(Cifras expresadas en pesos)

31.12.2014 31.12.2013
S
Resultado neto inversiones permanentes - (Pérdida) - (Nota 3.g) (23.673.875) (42.176.209)
Gastos de administracion (Anexo 1V) (775.178) (351.149)
Resultados financieros y por tenencia (Nota 3.h) (70.440) (478.181)
Otros ingresos y egresos (92.330) (13.000.000)
Resultado antes del impuesto a las ganancias (24.611.823) (56.005.539)
Impuesto a las ganancias (Nota 7) - -
Pérdida neta del ejercicio (24.611.823) (56.005.539)

Las notas y anexos que se acompafan forman parte integrante de los presentes estados contables.



Del alio

Saldos al 31 de diciembre de 2012

Capiiali7;cirn de deuda dispuesta por Asamblea
General Extraordinaria del 30 de diciembre de 2013
Pérdida neta del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2013

Absorcién de pérdidas acumuladas se”™in acta de
asamblea del 16julio de 2014

Reduccion de capital segin acta de asamblea del 16
dejulio de 2014

Consiiiucionde Reserva poi revalué técnico
Dcsaicctacion de Resefia por revaltio técnico

Pérdida neta del ejercicio

Saldos al 31 de diciembre de 2014

Albanesi S.A.

Numero de Regislro en la Inspeccion General de Juslicia: 1.591.525

Estado de Evolucién del Patrimonio

Neto

Correspondiente al ejercicio econémico iniciado el | de enero de 2014
y finalizado el 31 de diciembre de 2014,

presentado en forma comparativa
(Cifras expresadas en pesos)

APORTES DE LOS PROPIETARIOS

Capital
suscripta
(Noli 4)
40.100.000

20000.000

60.100.000

(55.644.840)

4.455.160

Ajuste del Total Rzlaese;/a
capital g

123901 40.223.901 44.280
20.000 000

123901 60.223.901 44.780

(121.901) (123 901) (44 7RO
(55.644.840)

- 4.455.160 -

Las rolas y anexos que se acompafian forman parte integrante de los presemos estados contables

Dr. Francisco G. D'hcrs
por Comisioén Fiscalizado™

GANANCIAS RESERVADAS

Reserta
facultativa

22.482.667

22.482.667

(97 4R9 6A7)

Reserva por
revalué
técnico

682.754 «1
(9,965.050)

672.789]5 |

Diferencia de

conversion Resultados
(Nota 25.g] acumulados
77568 (24551.245)
» <56005 539)
77.568 (80.556.784)
(77 568) 22728916
55.644.840
9.965050
(24 611 823)
- (16029.801)

Armando R. Losén
Presidente

Total del
patrimonio
neto

38 277671

20 000.000
(56.008.539)
2272132

682.754.401

(24 611 823)
660.414 710



Albanesi S.A.

NUmero de Registro en la Inspecciéon General de Justicia: 1.591.525

Estado de Flujo de Efectivo

Correspondiente al ejercicio econémico iniciado el | de enero de 2014

y finalizado el 2 1de diciembre de 2014.
presentado en forma comparativa
(Cifras expresadas en pesos)

Variaciones del Efectivo
Electivo al inicio del ejercicio
Electivo al cierre del ejercicio
Aumento | (Disminucién) neto del Efectivo

Causas de las Variaciones del Efectivo
Actividades Operativas
(Pérdida) neta del ejercicio
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las actividades
Operativas
Intereses v diferencia de cambio
Resultado neto de inversiones permanentes - Pérdida
Cambios netos en activos y pasivos operativos:
(Disminucién) | Aumento de Otros créditos
Aumento de Deudas comerciales
Aumento / (Disminucion) de Deudas fiscales
Flujo neto de efectivo (utilizado en) / generado por las Actividades Operativas

Actividades de Inversién

Cobro de dividendos

Aumento / (Disminucién) neto de otros créditos con partes relacionadas

Apones de capital v capitalizacién de deudas en Sociedades controladas y vinculadas
Flujo neto de efectivo (utilizado en) las Actividades de Inversion

Actividades de Financiacion
(Disminucién) neta de deudas financieras
Aumento neto de otras deudas con parles relacionadas
Flujo neto de efectivo generado por las Actividades de financiacion

Intereses generados por el efeciivo
Aumento / (Disminucién) neto del Efectivo

Transacciones significativas que no representan variaciones del efectivo:
Aumento de inversiones permanentes a través de un aumento de reserva por revalué
técnico

Capitalizacion de deuda

31.12.2014

10.991
185.683
174.612

(24.611.823)

70.440
23.673.875

(2.934.627)
210.757
76
(3-591J02)

11.035.226
15.153.804

(147.202.885)

(121.013.855)

124.779.849
124.779.849

174.692

682.754.401

31.12.2013

14.803
10.991

(3.812)

(56.005.539)

478.181
42.176.209

29.276.344

38631
(185.458)

15.778.368

1.050.000
(4.945.382)

(73.171.287)

(77.066.669)

(4.990.467)
66.753.123
61.762.656

(478.167)
(3.812)

20.000.000



Albanesi S.A.

NuUmero de Registro en la Inspeccién General de Justicia: 1.591.525
Notas a los Estados Contables
Correspondiente a los ejercicios econémicos finalizados
el 31 de diciembre de 2014 y 2013

NOTA 1-ACTIVIDADES DE LA SOCIEDAD

l.a Sociedad fue constituida en el afio 1994 cuya actividad principal es de inversora y financiera. A través de sus
sociedades controladas y relacionadas. Albanesi S.A. lia invertido en el mercado energético en el segmento de
generacion y comercializaciéon de energia eléctrica.

El Grupo Albanesi a través de Albanesi S.A. y Albsnesi Inversora S.A. se ha dedicado a la generacién y
comercializacién de energia eléctrica en tanto que a través de Rafael G. Albanesi S.A. se ha focalizado en el
negocio de comercializacion y transporte de gas.

En el negocio de generacion de energia eléctrica, en el afio 2005. a través de la sociedad controlada Generacion
Mediterranea S.A. (con participacion del 95%) Albanesi S.A. posee una central térmica de ciclo combinado
ubicada en la localidad de Rio Cuarto, con una capacidad instalada de 250 MW.

Asimismo, en el afio 2008, Albanesi S.A. se asocié con un 42 % de participacion, con Solvay Indupa S.A.I.C.
para constituir Solalban Energia S.A. En el afio 2009 finaliz6 la construccién de la central térmica con una
capacidad de generacion de 120 MW en ciclo abierto ubicada en el polo petroquimico de la ciudad de Babia
Blanca, provincia de Buenos Aires, seguin se explica en Nota 9 a los estados contables individuales.

En mayo de 2009, la Sociedad constituyé Generacion Independencia S.A. Cuyo objeto es la generacion y
comercializacion de energia eléctrica, teniendo una participacion del 95% de las acciones de dicha empresa.
Dicha central térmica, se encuentra ubicada en San Miguel de Tucuman y tiene una capacidad instalada de 120
MW.

En 2010. se constituyé Generacion Riojana S.A., en la cual la Sociedad posee un 95% de participacion. Esta
Central ubicada en la provincia de La Rioja, tiene por objeto la generacién y comercializacién de energia
eléctrica con una capacidad de generacién de 40 MW activos.

En el mes abril de 2010 se constituy6 la sociedad Gcenciacion Frias S.A.. en la cual la Sociedad posee el 95% de
participacion. El objetivo del proyecto consiste en la instalacion de 60 MW de capacidad de generacion térmica
con tecnologia Pratt & Whitney, similar a la utilizada en las sociedades relacionadas Generaciéon Mediterranea
S.A. Solalban Energia S.A. y Generacidon Independencia S.A. Durante el 2013. Generacidn Frias S.A. negocio
con PW Power Systems. Inc. la compra de una turbina de 60 MW modelo FT-4000. F.n el ejercicio 2014 se han
realizado los estudios y trabajos de ingenieria necesarios para la contrataciéon del montaje de dicha turbina.

Véase mytnfomK de fecha
dodanilged ./
PRICE WAT/IRHOUSE & C€ #R.L.
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)
NOTA | - ACTIVIDADES DE LA SOCIEDAD (Cent)

Cahe destacar que en el primer cuatrimestre del 2015 se estara finalizando con las inversiones en obras civiles,
obra mecénica, eléctrica, externa c interna de gas, entre otros, dentro del marco normativo de gestién ambiental, a
fin de poder cumplir con la lecha estimada de puesta en marcha de la Central en el segundo trimestre de 2015.

Adicionalmentc. en noviembre de 2010 se constituyd Generacidn Rosario S.A.. cuyo objeto es la generacion y
comercializaciéon de energia eléctrica. Esta Central se encuentra ubicada en la ciudad de Rosario, provincia de
Santa Fe y se encuentra en operacion comercial con 135 MW de capacidad de generacién. Se prevé que para
mayo 2015 la Central alcanzard su maximo nivel de generacién a 140MW.

En el mes octubre de 2012 el Grupo Albanesi constituyé la sociedad denominada Generacién La Randa S.A. en
la provincia de Santiago del Estero, la planta gcncradura cuenta con 2 turbinas duales marca Fiat de 16 MW cada
una. con una capacidad de generacién total de 52 MW que actualmente se encuentra en pleno funcionamiento.

El segmento de generacion del Grupo Albanesi tiene una capacidad instalada de aproximadamente 827 MW. lo
que equivale al 4% de la capacidad instalada de Argentina. Asimismo, considerando la incorporacién de los 60
MW adicionales de Generacién Frias S.A esperada para el segundo trimestre de 2015. mas el incremento a 140
MW de Generaciéon Rosario S.A previsto para el mes de mayo 2015. el Grupo Albanesi contard con una
capacidad instalada de aproximadamente 892 MW.

En la industria vitivinicola, en el afio 2003 la Sociedad constituyé Bodega del Desierto S.A. (con participacion
del 90%) con el objetivo de elaborar vinos de alta gama en la provincia de La Pampa, siendo la primera y Unica
bodega radicada en la zona. Se encuentra vecina al vifiedo de Alto Valle del Rio Colorado S.A, en la localidad de
25 de mayo y produce todos sus vinos con la uva provista por dicha vifia. Las caracteristicas del suelo y del
clima, asi como el aprovisionamiento de agua que brinda el Rio Colorado, permiten que la zona sea apta para
desarrollar un vino con caracteristicas Unicas.

La bodega tiene una superficie cubierta de 2500 m2. Actualmente tiene una capacidad de molienda de 980.000
kilos y 1.512.650 litros de almacenamiento entre tanques de acero inoxidable y barricas de roble francés y
americano. El proyecto tiene como concepto bésico la elaboracién de vinos de alta gama para lo que cuenta con
tecnologia de Gltima generacion.

En el afio 2006 la Sociedad ineursioné en el negocie de transporte aéreo-eomrreinl a través He la tenencia del
95% de las acciones de Alba Jet S.A.

Alba Jet S.A. cuenta con una aeronave Lear Jet 45 XR y una nueva aeronave (helicptero) marca Bell 429
adquirida durante el mes de mayo de 2014.

Alba Jet SA durante el 2012 finaliz6 la obra en el Aeiopuerto Internacional de San Femando "Hangar Alba Jet".
Esta construccion permite a la compariia ofrecer el servicio de hangaraje: guarderia de aviones propios y de
terceros. El hangar cuenta con un depésito franco utilizado para la recepcién de repuestos importados para el
mantenimiento de aeronaves propias.
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 1- ACTIVIDADES DE LA SOCIEDAD (Cont.)

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad presenta un :apital de trabajo negativo de $ 163.295.317 (entendido
como activo corriente menos pasivo corriente).

Con el objetivo de reducir el déficit del capital de trabajo actual Albanesi S.A. junto con sus accionistas espera
ejecutar el siguiente plan de accion:

La sociedad durante el ejercicio 2015 estima cancelar parcialmente la deuda que mantiene con la Rafael G. Albanesi
S.A. por $106.000.000, segun el siguiente detalle:

i) $60.000.000 producto de los flujos de fondos que obtenga por su ingreso al régimen de oferta plblica y la
creacion de un programa global para la emision de obligaciones negociables.

i) $20.000.000 que obtendra de la desafectacion de la reserva facultativa que realice Generacién Mediterranea
S.A. luego de la aprobacion por parte de los accionistas de los Estados Contables al 31 de diciembre 2014 y posterior
distribucién de dividendos.

i) $26.000.000 aproximadamente correspondiente a los dividendos que recibira de las compafiias controladas,
tales como Generacion Mediterranea S.A.. Generacion La Randa S.A., Generacién Riojana S.A.. Generacién Rosario
S.A. y Solalban S..A., por el ejercicio 2014.

Al respecto, los accionistas han manifestado la voluntad de continuar financiando las actividades de la Sociedad para
acompaiiar el crecimiento en el volumen de sus operaciones.

- (Soci
r prr.raba i'lr 17 (SOCO)
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)
NOTA 2- NORMAS CONTABLES

A continuacién se detallan las normas contables mas relevantes utilizadas por la Sociedad para la preparaciéon de
los presentes estados contables, las que lian sido aplicadas uniformemente respecto del ejercicio anterior.

2.1 Preparaciéon y presentacion de los estados cantables

Los presentes estados contables, estan expresados en aesos argentinos, y fueron confeccionados conforme a las
normas contables de exposicién y valuacién contenidas en las Resoluciones Técnicas emitidas por la Federacién
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas, aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias
Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

2.2. Estimaciones Contables

La preparacion de estados contables a una fccba determinada requiere que la gerencia de la Sociedad realice
estimaciones y evaluaciones que afectan el monto de los activos y pasivos registrados y los activos y pasivos
contingentes revelados a dicha lecha, como asi también los ingresos y egresos registrados en el ejercicio. lj

gerencia de la Sociedad realiza estimaciones para poder calcular a un momento dado, por ejemplo, el valor
recuperable de los activos, el cargo por impuesto a las ganancias y los resultados de las inversiones permanentes.
Los resultados reales futuros pueden diferir de las estimaciones y evaluaciones realizadas a la fecha de
preparacion de los presentes estados contables.

23 Consideracion de los efectos de la inflacion

Los estados contables han sido preparados en moneda constante, reconociendo en forma integral los efectos de la
inflacién hasta el 31 de agosto de 1995. A partir de esa fecha y hasta el 31 de diciembre de 2001 se ha
discontinuado la reexpresion de los estados contables, debido a la existencia de un periodo de estabilidad
monetaria. Desde el 1de enero de 2002 y hasta el | de marzo de 2003 se reeonocieron los efectos de la inflacion,
debido a la existencia de un periodo inflacionario. A pirtir de esa fecha se ha discontinuado la reexpresion de los
estados contables.

Este criierio no estd de acuerdo con normas contables profesionales vigentes, las cuales establecen que los
estados contables fichen ser reespresadns hasta el "10 de septiembre de 7003 Sin embargo, esta diferencia de
criierio no ha generado un efecto significativo sobre los estados contables.

PRICE WATHRHOUSE & CO. S.R.I..

tptttA  -lry (Socio)
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Albanesi S.A.
Notas a los Estados Contables (Cont.)
NOTA 2- NORMAS CONTABLES (Cont.)
2.4. Informacién comparativa

Los saldos al 31 de diciembre de 2013 que se exponen en estos estados contables a efectos comparativos surgen
de los estados contables a dicha lecha.

Asimismo, se han reclasificado ciertas cifras de los estidos contables correspondientes al ejercicio finalizado el
31de diciembre de 2013 a los efectos de su presentacion comparativa con los del presente ejercicio.

2.5. Criterios de valuacion

A continuacion se incluyen los criterios de valuacién de mayor relevancia utilizados en la preparaciéon de los
estados contables:

a. Caja y bancos
El efectivo disponible se ha computado a su valor nhominal.
b. Activos y pasivos en moneda extranjera

Los activos y pasivos en moneda extranjera han sido valuados a los tipos de cambio vigentes al cierre del
ejercicio.

c. Otros créditos y deudas

Los otros créditos y otras deudas han sido valuados a su valor nominal mas los resultados financieros devengados
al cierre del ejercicio, de corresponder. Los valores obtenidos de esta forma no difieren significativamente de los
que se hubieran obtenido de aplicarse las normas contables vigentes, que establecen que deben valuarse en base a
la mejor estimacién posible de la suma a cobrar y a pagar, respectivamente, descontada utilizando una tasa que
refleje el valor tiempo del dinero y los riesgos especificos de la transaccién estimada en el momento de su
incorporacién al activo y pasivo, respectivamente.

d. Deudas comerciales
Las deudas comerciales han sido valuadas a su valor nominal. Los valores obtenidos de esta forma no difieren
significativamente de los que se hubieran obtenido de aplicarse las normas contables vigentes, que establecen que

deben valuarse al precio de contado estimado al momento de la transaccion mas los intereses y componentes
financieros implic6os devengados en base a la tasa interna de retomo determinada en dicha oportunidad.

<T.cii-caba.rirn
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)

MOTA 2-NORMAS CONTABLES <Con(.)

2.5. Criterios de valuacién (Cont.)

c. Saldos por transacciones financieras, y créditos y deudas diversas con partes relacionadas

Los créditos y deudas con partes relacionadas generados por transacciones financieras, y por otras transacciones
diversas han sido valuados de acuerdo con las condiciones pactadas entre las partes involucradas.

f. Inversiones no corrientes - participaciones en otras sociedades

Las inversiones permanentes en sociedades controladas y en aquellas en las cuales se ejerce influencia
significativa Bodega del Desierto S.A., Alba Jet S.A., Generacién Mediterranea S.A.. Albanesi Fueguina S.A.,
Solalban Energia S.A., Generacién Independencia S.A.. Generaciéon Frias S.A., Generacién Riojana S.A..
Generacién Rosario S.A. y Generacién La Banda S.A. han sido valuadas de acuerdo con el método del valor
patrimonial proporcional en base a los estados contables al 3 1de diciembre de 2014 emitidos por las mismas.

Las normas contables utilizadas por las mencionadas sociedades controladas para la elaboracion de sus estados
contables son las mismas a las utilizadas por Albanesi S.A.

La Sociedad Albanesi de Venezuela S.A. radicada en el exterior ha sido clasificada como “'entidad no integrada"
con las operaciones de la Sociedad. Albanesi de Venezuela S.A. no ha cumplido las expectativas sobre las cuales
se habia iniciado el proyecto para la operacién en cam;>os de petréleo y gas, dado los cambios en las regulaciones
relacionadas con los permisos de explotaciones petroleras.
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 2- NORMAS CONTARLES (Conl.)

2.S. Criterios de valuaciéon (Cont.)

f. Inversiones no corrientes - participaciones en otras sociedades (Cont.)

Por lo anterior, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no se ha realizado el céalculo del valor patrimonial
proporcional, manteniendo el valor de la inversion respecto del cierre anterior, la cual, a su vez, se encuentra

totalmente previsionada.

Las sociedades en las cuales Albanesi S.A. ejerce influencia significativa han elaborado sus estados contables
aplicando las normas contables vigentes, que son similares a las que utiliza la Sociedad.

g. Llave de negocio negativa (adquisicion de Generaciéon Mediterranea S.A.)

El valor llave registrado representa el exceso del valor patrimonial de la subsidiaria, al porcentaje de
participaciéon adquirido, sobre el costo de adquisiciéon de la misma.

Las amortizaciones han sido calculadas por el método de la linca recta en base a una estimacién del promedio
ponderado de vida Gtil remanente de los activos de la subsidiaria que estan sujetos a depreciacion. De esta forma,
se estimaron 15 afios para la llave de negocio relacionada con la adquisicién de Generacion Mediterranea S.A.

Las amortizaciones han sido expuestas en el rubro Resultados Inversiones Permanentes del estado de resultados,
mientras que el valor residual de la llave de negocio negativa ha sido clasificada ncteando del rubro Inversiones.

h. Impuesto a las ganancias

La Sociedad reconoce el cargo por impuesto a las ganancias en base al método del pasivo por impuesto diferido,
reconociendo de esta manera las diferencias temporarias entre las mediciones de las activos y pasivos contables ¢
impositivas.

A los efectos de determinar los activos y pasivos diferidos se ha aplicado sobre las diferencias temporarios
identificadas y los quebrantos impositivos, la tasa impositiva que se espera este vigente al momento de su
reversion o utilizacién, considerando las normas legales sancionadas a la fecha de emisiéon de esios estados
contables.

CPCECABAV II'n
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)

MOTA 2- NORMAS CONTABLES (Cont.)
2.5. Criterios de valuacién (Cont.)

h. Impuesto a las ganancias (Cont.)

Debido a la incertidumbre existente sobre la generacién de ganancias impositivas futuras que permitan absorber
los quebrantos impositivos antes de su prescripcion, la Sociedad ha registrado una prevision por dcsvalorizacion
sobre el activo diferido generado por dichos quebramos.

i. Impuesto a la ganancia minima presunta

La Sociedad determina el impuesto a la ganancia minima presunta aplicando ja tasa vigente del 1% sobre los
activos computablcs al cierre del ejercicio. Este impuesto es complementario del impuesto a las ganancias. La
obligacién fiscal de la Sociedad en cada ejercicio coincidirad con el mayor de ambos impuestos. Sin embargo, si el
impuesto a la ganancia minima presunta excede en ur. ejercicio fiscal al impuesto a las ganancias, dicho exceso
podra computarse como pago a cuenta del impuesto a las ganancias que pudiera producirse en cualquiera de los
diez ejercicios siguientes.

La Sociedad ha reconocido el impuesto a la ganancia minima presunta devengado en el ejercicio y pagado en
ejercicios anteriores como crédito, debido a que estima que en ejercicios futuros podra computarlo como pago a
cuenta del impuesto a las ganancias.

j. Cuentas del patrimonio neto

IXx>s movimientos de las cuentas del patrimonio neto han sido expresados a su valor nominal siguiendo los
lincamientos detallados en la Nota 2.3.

La cuenta "Capital suscripto” han sido expresada a su valor nominal histérico. La diferencia entre el valor
expresado en moneda homogénea y el nominal histérico ha sido expuesta en las cuenta “Ajuste del capital”
integrantes del patrimonio neto.

La “Reserva por Revallio técnico” corresponde a la reserva por revalué técnico de las sociedades controladas al
porcentaje de participacion. Ver nota 2 a los estados contables consolidados.

k. Cuentas del estado de resultados

Los resultados por participacion en inversiones permanentes han sido computados de acuerdo a lo mencionado en
la Nota 2.5.f.

Los demas resultados del ejercicio se exponen a valores nominales.

['RICIi M ILHousL & od. SR.L.

(Socio)
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)
NOTAS- COMPOSICION DE RUBROS DEL ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL Y DEL

STADO DE RESULTADOS
31.12.14 31.12.13
s
a) Caja y bancos
Barcos en moneda nacional 106.511 8.322
Bancos en moneda extranjera (Anexo 111) 70.172 2.669
185.683 10.991
b) Otros créditos
Corrientes
Anticipo de impuesto a las ganancia minima presunta, neta de
provis?én : 9 P 43.568 14.811
Impuesto ley 25.413 111.645 12.468
Otros créditos fiscales 18.720 13.647
173.042 40.926
No Corrientes
Sociedades controladas (Nota 5) - 2.227.000
Cuenta particulares Accionistas (Nota 5) 27.355.823 4.023.631
Impuesto al valor agregado 4.270.101 1.485.808
Impuesto a la ganancia minima presunta 454.363 437.045
32.080.287 8.173.484
¢) Inversiones permanentes
No Corrientes
Inversiones sociedades controladas (Anexo 1y IlI) 048.631.246 249.255.620
Inversiones sociedades vinculadas (Anexo 1) 183.358.371 88.097.811
Prevision para desvalorizacion de inversiones
(Anexo 1y Il) (495.340) (495.340)
Subtotal 1.131.494.277 336.858.091
Llave de negocio (Anexo 1y II) (2.598.107) (3.210.107)
1.128.896.170 333.647.084
d) Deudas comerciales
Sociedades relacionadas 15.822.330 -
Proveedores 275.534 64.776
16.097.864 64.776

(Socio)

C'Mi-ga»a ripn
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA3-  COMPOSICION DE RUBROS DEL ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL Y DEL
ESTADO DE RESULTADOS (Cont)

31.12.14 31.12.13
S
c) Deudas fiscales
Otras deuda fiscales 76
76
0 Oiras deudas
Corrientes
Sociedades controladas (Nota 5) 47.557.002 2.677.566
Sociedades relacionadas (Nota 5) 100.000.000 20.000.000
147.557.002 22.677.566
No corrientes
Sociedades relacionadas (Nota 5) 334.920.769 305.963.250
Sociedades controladas (Nota 5) 2.345.661 10.895.661
337.266.430 316.858.911
31.12.14 31.12.13
Ganancia - (Perdida)
S
g) Resultado neto inversiones permanentes
Resultado inversiones permanentes (24.285.875) (42.788.209)
Amortizacion llave de negocio (Anexo 11) 612.000 612.000
(23.673.875) (42.176.209)

r X
Veasd mi informe afelcYa
3,deabril de 20\ \

PRICE WATW—(OUSF &&>. SRL.
(Socio)
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)

DE RUBROS DEL ESTADO DF. SITUACION PATRIMONIAL Y DEL

NOTA3-  COMPOSICION
E RESULTADOS (Cont)

STADO DE

31.12.14 31.12.13
Ganancia - /Pérdida)
|

H) Resultados financieros y por tenencia

Intereses perdidos (74.327) (478.778)
Diferencias de cambio 3.887 597
(70.440) (478.181)

NOTA 4-ESTADO DEL CAPITAL

El capital social al 3 1de diciembre de 2014 se compone de la siguiente forma:

Aprobado por Fecha de Inscripcion
Imborte en el Registro Publico
Capital ps Fecha Organo de Comercio
Total al 31/12/2011 30.100.000
Asamblea General
Capitalizacion de deuda 10.000.000 31(12/12 Extraordinaria 16/09/13
Asamblea General
Capitalizacion de deuda 20.000.000 30(12/13 Extraordinaria 25/09/14
. . Asamblea General
5 L 25/09/14
Reduccion de capital (55.644.840)  1607/14 Ordinaria
Total 3)31/12/2014 4.455.160

El 16 de julio de 2014 la Asamblea General Ordinaria de Accionistas resolvié reducir el capital en la suma
S 55.644.840.

(PCMCAHA I"II"T7
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 5-SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS
I.  Participacién en entes relacionados:

1.1. Sociedades controladas

Participacion en el capital y votos

Cantidad de
Sociedad acciones *« Capital % votos
Generaciéon Mediterranea S.A.
Av. L.N. Alan 855, Piso 14. 72.390.06") 95.00 95,00

Buenos Aires

Generacion Independencia S.A.

Av. L.N. Alcm 855, Piso 14, 122.264.150 95.00 95.00
Buenos Aires

Generacion Riojana S.A,

Av. L.N. Alan 855, Piso 14, 30.180.667 95.00 95,00
Buenos Aires

Generacién Rosario S.A.

Av. L.N. Alcm 855, Piso 14. 16.473.025 95.00 95.00
Buenos Aires

Generacion La Banda S.A,

Av. L.N. Alcm 855. Piso 14, 475.000 95.00 95.00
Buenos Aires

Generacion Frias S.A.

Av. L.N. Alan 855, Piso 14. 93.488.516 95.00 95.00
Buenos Aires
Alba Jet S.A.
Av. LN. Alcm X55. Piso 14. 42.610.677 95.00 95,00

Buenos Aires

Bodega del Desierto S.A.

Av. LN. Alcm 855. Piso 14, 2*1.205.490 90,00 90.00
Buenos Aires

Albanesi de Venezuela S.A.
Av. Libertador Chacao Centro
Parima Ps 5 Ofic. 504
Canicas - Venezuela
Albanesi Fueguina S.A.
Ncuquén 415,Ciudad de Rio Grande, 457.872 95.00 95.00
Provincia de Tierra del Fuego.

24.999 99.99 99.99

Actividad

Generadora de
cncrgia eléctrica

Generadora de
encrgia eléctrica

Generadora de
energia eléctrica

Generadora de
energia eléctrica

Generadora de
energia eléctrica

Generadora de
energia eléctrica

Aeronautica

Vitivinicola

Petrolera

Generacion de
hidrocarburos

Tipo de

relaciéon

Conla>luda

Controlada

Controlada

Contallada

Controlada

Controlada

Controlada

Controlada

Controlada

Controlada
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 5-SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS (Cont.)
1 Participaciéon en enics relacionados (Cont.):

1.2. Sociedades vinculadas

Participacion en el capital y votos

Cantidad Tipo do
Sociedad de acciones % Capital % votos Actividad relacion
Solalban Energia S.A. Generadora de
Alicia Moreau de Justo 1930, 73.184.160 42.00 42,00 energia Vinculada
Piso 4”, Buenos Aires eléctrica

2. Saldos con sociedades controladas y relacionadas:

2.1. Sociedades controladas al 31 de diciembre de 2014 y 2013:

31.12.14 31.12.13
S
Oiros criditos
No Corrientes
Cuenta particulares accionistas 27.355.823 4.023.63!
Bodega del Desierto S.A. 2.227.000
27355.823 6.250.631
Otras deudas
Corrientes
Albanesi Venezuela S.A. - Capital a integrar (Anexo IlI) 36.249 36.249
Generacién Riojana S.A. 100.000
Albanesi Fueguina S.A. 68.540 109.500
Generacién La Banda S.A. 1.067.213 118.750
Generacién La Banda S.A. - Capital a integrar 356.250
Generacion Frias S.A.- Capital a integrar 37.735.000
Generacién Rosario S.A. - Capital a integrar 8.550.000 2.056.817
47.557.002 2.677.566

CPCECABATIP 7
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 5-SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS (CoiiC.)

2. Saldos con sociedades controladas y relacionadas (Cont.):

2.1. Sociedades controladas al 31 de diciembre de 2014 y 2013 (Cont.):

Otras deudas

No corrientes
Albanesi Venezuela S.A. (Anexo |||)
Generacién Rosario S.A. - Capital a integrar
Generacién La Banda S.A. - Capital a integrar

2.2. Sociedades relacionadas al 31 de diciembre de 2014 y 2013:

Deudas comerciales
Corriente
Rafael G. Albanesi S.A.

Otras deudas
Corriente
Rafael G. Albanesi S.A.

No corriente
Rafael G. Albanesi S.A.

3. Operaciones con las sociedades controladas, vinculadas y relacionadas.

Cobro de dividendos
Solalban Energia S.A. Sociedad relacionada

Intereses perdidos
La Banda S.A. Sociedad Controlada

V j  miinferirte de fctha
Wdr ihnidf~ :S
PRICK WATLRHOUSfX cO.SRL

(Socio)
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31.12.14

2.345.661

2.345.661

31.12.14
S

31.12.13

2.345.661
8.550.000

10.895.661

31.12.13

Ganancias / (Perdidas)

15.822.330

100.000.000

334.920.769

31.12.14

10.101.066

(73.390)

20.000.000

305.963.250

31.12.13

1.050.000
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 5-SALDOS Y OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS (Conl.)
4. Procedimiento de consolidacion

La Sociedad prescnLa los estados contables consolidados con Bodega del Desierto S.A.. Generacion Mediterranea
5. A., Alba Jet S.A.. Albanesi Fueguina S.A. Generacion Independencia S.A., Generacion Frias S.A., Generacion
Riojana S.A., Generacion La Banda S.A. y Generacidon Rosario S.A. de acuerdo con normas contables vigentes
(Ver Nota | de los estados contables consolidados), utilizando para ello el procedimiento de consolidacién linea
por linea establecido por las Resoluciones Técnicas vigentes.

NOTA 6 - CLASIFICACION DE CREDITOS Y DEUDAS POR PLAZOS DE VENCIMIENTO Y
DEVENGANI!IENTO DE INTERESES

La composicién de los créditos y deudas al 31 de diciembre de 2014 segln su plazo de cobro o pago y sus pautas
de actualizacién, se detallan en el siguiente cuadro:

Otros Deudas Deudas Otras
créditos comerciales fiscales deudas
S

A vencer - - - -
1° trimestre 18.729 275.534 76 1.067.213
2° trimestre 43.568 - -
3° trimestre - - - .
4otrimestre - 15.822.330 - 46.385.000
Mas de 1afio 32.080.287 - - 337.266.430
Subtotal 32.142.584 16.097.864 76 384.718.643
De plazo vencido - - - -
Sin plazo establecido 111645 - - 100,104.789
Total 32.254.220 16.097.864 76 484.823.432
Que no devengan interés 32.254.229 16.097.864 76 484.823.432
A tasa fija - - -
A (asa variable - - .
Total al 31.12.14 32.254.220 16.097.864 76 484.823.432

CPCECABATIF I
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 7-IMPUESTO A ILAS GANANCIAS

laevolucién y composiciéon de los activos y pasivos por impuesto diferido se detallan en el siguiente cuadro:

Evolucién cargo a

Saldo al resultados - Ganancia Saldo al
Activos (pasivos) diferidos 31.12.13 (Pordida) 31.12.14
S
Ouebrantos impositivos 1.853.504 (054.820) 898.084

Previsién para quebrantos impositivos (Nota 2.5.i) (1.853.504) 754.820 (898.684)
Total activo neto por impuesto diferido - - -

La conciliacion del cargo a resultados por impuesto t la ganancia del ejercicio y el que resulta de aplicar la lasa
impositiva correspondiente al resultado contable de la Sociedad es la siguiente:

31.12.14 31.12.13
S
(Perdida) neta de) ejercicio antes del impuesto a las ganancias (24.611.823) (56.005.539)
Tasa del impuesto vigente 35% 35%
Resultado del ejercicio a la tasa del impuesto 8.614.138 19.601.939
Resultado por participacion en sociedades controladas y
. (8.285.857) (14.761.674)
vinculadas
Otros diferencias permanentes a la tasa del impuesto (1.283.101) (4.766.729)
Variacién previsién para quebrantos impositivos 954.820 (73.536)

Total cargo por impuesto a las ganancias contabilizado : -

Los quebrantos impositivos acumulados registrados por la Sociedad que se encuentran pendientes de utilizacion
al 31 de diciembre de 2014:

Afo S Afo de expiracion
Quebranto del ejercicio 2010 385.916 2015
Quebranto del ejercicio 201 1 984.649 2016
Quebranto del ejercicio 20 12 987.002 2017
Quebranto del ejercicio 2013 210.102 2018
Total de quebranto acumulado al 31 de diciembre de 2014 2.567.669

Viase mi informeNilecaa
30 ahfilde30IN .\

PRICE WATERHOUSE &C0. sr.L.
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 8 - RESCISION DEL CONTRATO DE CESION FIDUCIARIA Y FIDEICOMISO CON FINES
DE GARANTIA

Con lecha 9 de mayo de 2014 se rescindié el Contrato de Cesién Fiduciaria y Fideicomiso con Fines de Garantia
(el "Fideicomiso") suscripto con fecha 22 de octubre de 2007 entre Albanesi S.A. y su controlada GMSA y. en
caracter de fiduciantes, los bancos participantes del Préstamo Sindicado, segin Oferta de Préstamo, en su
caracter de acreedores beneficiarios y el Banco de Servicios y Transacciones S.A. en su caracter de fiduciario, a
los fines de garantizar el cumplimiento en tiempo y forma de la totalidad de las obligaciones de pago asumidas
y/0 a ser asumidas por GMSA.

En Notas 7 y 11 a los estados contables consolidados se describen en detalle los aspectos relacionados con el
contrato de préstamo mencionado.

NOTA 9-INVERSION EN SOLALBAN ENERGIA S.A.

Durante el afio 2008, Albanesi S.A. se asocié con un 42% de participacién, con Solvay Indupa S.A.l.C. para
constituir Solalban Energia S.A.. con el objeto de construir una central térmica con una capacidad de generacion
de 105 MW ubicada en el polo pctroguimico de la ciudad de Bahia Blanca, provincia de Buenos Aires.

En agosto de 2009 Solalban finalizé la construccion del ciclo abierto de la Centra) Térmica de 120 MW. la
segunda etapa del proyecto contempla el cierre del ciclo de la Central llevando su capacidad de generacién a 165
MW. La Central estd ubicada dentro del predio de Solvay. Durante el cuarto trimestre del 2009 se produjo la
habilitacion comercial y la puesta en marcha de la Central con una capacidad de generaciéon de 120 MW (ciclo
abierto).

Solalban Energia S.A. ha iniciado sus operaciones comerciales a partir del mes de octubre de 2009 en su primera
fase (ciclo abierto).

El ciclo abierto consistié en la instalacion de dos equipos Pratt & Whilney modelo SwiflPac 60 (de (SOMW cada
uno) compuestos por dos turbinas de gas que transmiten su potencia a un Unico generador. Esta tecnologia es
idéntica a la utilizada para la ampliacion de Generacién Mediterranea S.A.. generando sinergia en la construccion
y operacion He las plantas al compartir el Imow-how involucrado tanto en la construccién e instalacién como en
la operacion de la planta.

El cierre del ciclo consiste en la instalacion de una caldera de recuperacidon de gases y una turbina vapor que
permite generar 45 MW adicionales con la misma cantidad de combustible fésil, es decir genera 165 MW con el
costo de combustible de 120 MW.

El costo de inversion de Solalban Energia S.A. para la primera etapa, es decir, el ciclo abierto fue de USS 90
millones y el costo de inversién para la segunda etapa se estima que ascendera también a USS 90 millones.

NOTA 10-GARANTIAS OTORGADAS POR ADQUISICION DE AERONAVE DE ALBA JET S.A.

Con fecha 14 de noviembre de 2008, la Sociedad, conjuntamente con sus accionistas y la sociedad relacionada
Rafael G. Albanesi S.A., ha garantizado a SFG Equipment Leasing Corporation el cumplimiento de las
obligaciones de Alba Jet S.A. por el contrato de arrendamiento financiero para la compra de una nueva aeronave
l.earjet 45 XR segun se desCribaten Nota 12.c)a los estados contables consolidados.
V&se ini inGrfm<; de fecha
30 de afrril de 2015 /
PRICE WATERIIOUSE & CO':>*L
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables (Cont.)

NOTA 11- GARANTIAS OTORGADAS POR ADQUISICION DE TOLVA DE RECEPCION Y
CINTA ELEVADORA DE BODEGA DEL DESIERTO S.A.

En el mes de lebrero 2012 Bodega del Desierto S.A. ha suscripto un contrato de arrendamiento financiero con
opcién a compra con el Banco Comafi S.A. con fianza de Albanesi S.A. para la incorporaciéon de una tolva de
recepcion vibrante AEV307 y una cinta elevadora mévil TR400 segun se detalla en la Nota 12.b) a los estados
contables consolidados.

NOTA 12 - GARANTIAS OTORGADAS POR OPERCIONES FINANCIERAS DE GENERACION
INDEPENDENCIA S.A.

Con fecha 4 de mayo de 2011se firmé una Oferta de Préstamo con UBS AG, Stamford Branch por un monto de
USS 60.000.000. desembolsado el 13 de mayo de 2011. el cual se amortiza en 17 pagos trimestrales consecutivos
a partir del IS de mayo de 2012. con una tasa de inicies fija del 13% anual. Este préstamo esta garantizado por
Albanesi S.A. hasta la finalizacién del mismo. Ver Nota Il.d) a los estados contables consolidados. El saldo
adeudado de dicho préstamo en concepto de capital al 31 de diciembre de 2014 asciende a USS 30.000.000.

NOTA 13 - HECHOS POSTERIORES

Solalban Energia S.A.: en el mes de abril de 201S segin Acta de Asamblea se distribuyeron dividendos,
corrcspondicndolc a Albanesi S.A la suma de S 2.520.000.
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Albanesi S.A.

Numero de Registro en la Inspeccion General de Justicia: 1.591.525
Inversiones
Correspondiente al ejercicio econémico iniciado el 1de enero de 2014
y finalizado el 31de diciembre de 2014,
presentado en forma comparativa

Anexo 1
Valor patrimonial
proporcional Informacién robre el miliar
Ganancia /
Cantidad de (pérdida) dd
Denominacién dd enteemhor Acllvidid principal acciones 31.12.2014 31.12.2013 Capital ejercicio Patrimonio neto
S
Invenia nos Na Corriente*
Sociedades Controladas
Bodega del Desierto S A. Vitivinicola 29.205.490 17.023 219 5061 502 32450 544 407 357 18693687
Generacion Mediterranea S.A. Generadora dr energja eléctrica 72.390.069 462823931 115247280 76200073 6961 845 490.778.072
Llave de negocio (Anexo Il) <2598 107) (3210 107)
Alba ld S A. Aeronautica 42 610677 29 936 184 6 318067 44 853 344 (6951 787) 31 511.768
Generacion Independencia S.A Generadora d<energia eléctrica 122 264.150 23191582 63867543 128699105  (58.985.686) 244 121 918
Generacion Frias S.A. Generadora dr energia eléctrica 93 488 516 102099478 15485239 98408964  (2.827.118) 107473 131
Generacion Riojana S.A. Generadora (i energfa eléctrica 30 1SO 667 49394493 27280229 31769123 5439532 51 994 203
Generacién Rosario S A. Generadora (i energfa eléctrica 16.473 625 24.450453 8401545 17340658 16 893 576 25737 312
Generacion La Banda S.A Generadora di energia eléctrica 475.000 30 308 236 1.890.689 500.000 5537919 31.903.406
Alhanesi Fueguina S.A. Generacion de Hidrocarburos 457.871 184.090 208.186 481.970 (25 364) 193.779
Albanesi de Venezuela S.A Petrolera 495.340 495 340 (1) 32301 - 2 769.391
i o el t S
Sociedades Vinculadas
Solalban Energia S.A. Generadora dccncrgia eléctrica 73 184 160 183 358 371 88.097.811 174 248.000 18111 253 436 563.050
Tolil 1124.896.170  333.647.984
(1] Cifras expresadas en bolivares.
Véns/\Tnrinfeajic de fecha
__ I 30deabrilden~is_____
PR1CL WATtRHOUSE &\X) S.R L.
cp(orni i<
Dr. Francisco G. D’hers Armando R. Losén

por Comisién Fiscalizado!? Presidente
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Albanesi S.A.

Numero de Registro en la Inspeccion General de Justicia: 1 591525
Llave de Negocio
Correspondiente al ejercicio econdmico iniciado el | de enero de 2014
y finalizado el 31 de diciembre de 2014,
presentado en forma comparativa

31.12.2014

AMORTIZACIONES
Del ejercicio

Valor al Valor al Acumuladas Acumuladas
contiendo del cierre del al inicio del al cierre del Neto
Cuenta principal ejercicio ejercicio ejercicio Alicuota Monto ejercicio resultante
Generacion Mediterranea S.A. (9.176.055) (9.176.055) 5.965 948 6,7% 612.000 6.577.948 (2.598.107)
Saldos al 31,12.2014 (9.176.055) (9.176.055) 5.965.94» 612.000 6.577.948 (2.598.107)
Saldos al 31.12.2013 (9.176.055) (9.176,055) 5.353.948 612.000 5.965.948

Anexo 1l

31.12.2013

Neto
resultante

(3.210.107)

(3.210.107)
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Albanesi S.A.

NuUmero de Registro en la Inspec:ién General de Justicia: 1.591.525
Activos y Pasivos en Moneda Extranjera
Correspondiente al ejercicio econémico iniciado el | de enero de 2014
y finalizado el 31 de diciembre de 2014.
presentado en forma comparativa

Rubros Clase
ACTIVO

Activo Corriente

Bancos

Activo No Corriente

Inversiones

Prevision para desvalorizacion de
inversiones (Nota 2.5.9)

Total Activo

USS

Bolivares

PASIVO

Pasivo Corriente
Otras deudas

Pasivo No Corriente
Otras deudas

Total Pasivo

Bolivares

USS

(1) Tipo de Cambio vigente al cierre del ejercicio

USS: Dolares Estadounidenses

OCchCAUATirn

31.12.2014
Moneda extranjera
Cambio

vigente al Importe
cierre contabilizado

Monto ni en pesos
9.368 8,451 79.172
288.559.140 0.00171642 495.340
(495.340)
79.172
19.999.200 0.00181252 36.249
274.026 8,56 2.345.661
2.381.910

Dr, Francisco G. D'hcrs
fior Cnmisién Fiscalizadora

Anexo Il

31.12.2013

Importe
contabilizado
en pesos

2.669

495.340

(495.340)
2.669

36.249

2.345.661

2.381.910

iToluly

AT
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Albanesi S.A.

Numero de Registro en la Inspeccion General de Justicia: 1.591.525
Informacion Requerida por el Art. 64. Inc. b) de la Ley N° 195S0
Correspondiente al ejercicio econémico iniciado el | de enero de 2013

Detalle

Impuestos y tasas

Comisiones y gastos bancarios
Honorarios

Diversos

Total al 31.12.2014

Total al 31.12.2013

V&sc”ni informe 4c Itolu
J1de jihnl de aHs1

y finalizado el 31 de diciembre de 2014.

presentado en forma comparativa

PRICF. WATERHOUSE &XX). S.R.L
\

c.p.c.\¢)KARA.ir 1fn

(Socio)

Gastos de
administracion

4.423
272.523
476.008

22.224
775.178
351.149

Dr. Francisco G. D'hers
por Comision Fiscal i/ador»

Total al
31.12.14
S

4.423
272.523
476.008
22.224
775.178

Anexo IV

Total al
31.12.13

24.520
48.785
251.595
26.249

351.149

Armando R. Los6n

Presidente



Albanesi SA.

Estados Contables Consolidados
correspondientes a los ejercicios econémicos
finalizados el 31 de diciembre de 2014 y 2013



ACTIVO

Activo Corriente

Caja y Dafieos (Nola la)
Inversiones (Niola 3 bj

Créditos por venias (Nola 3 c)
Olrra créditos (Nina 3 d)
Bienes de cambio (Nota 3.c)
Insumos y repuestos (Nola 3.0
Bienes de uso (Anexo 1]

Total del Activo Corriente
Activa Na Corriente

Créditos por ventas (Nota 3.cj
Otms créditos (Nola 3.d)
Bienes de cambio (Nota 3 c)
Inversiones (Nota 3by Anexo 11]
Bienes de uso (Anexo 1)
Insumas y repuestos (Nola 3 f)
Activos intangibles (Anexo 1V)
Subtotal del Activo no Conicmc
Llave de negocio (Anexo IIl)
Total del Activo No Corriente

lolal del Activo

311220 M

32 171 312
1711041
387.668.062
83.999 300
9153 345
12.001.735

526.737.995

3.886 585
70.720.167
3.403.787
153.358.371
2094 617 053
18.857.444
426.838
375270 245
(2 598.107)
2-372.672.138

2.899.410.133

29

Albanesi S.A.

Estado do Situacion Patrimonial Consolidado

Correspondiente al ejercicio econdmico finalizado el 3 1de diciembre de 20H

presentado en forma comparativa

(Cifras expresadas en pesos)

31.12.20)3

27.705.500
6.542.875
290824.772
56.675.664
6 685.310
2.424.400
14437 810
405.296.331

3448952
49,564 568
2510110
88 097 811
962 459 357
13.876.923
2733101
1122690822
(3210 107)
1.1 19480.715

1524.777.046

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas comerciales (Nota 3 g)
Deudas financieras (Nota 3.h)
Deudas sociales

Deudas fiscales (Nota 3.i)
Oiras deudas (Nota 3.J)
Previsiones (Anexo V1)

Total del Pasiva Corriente

Pasivo No Corriente

Deudas comerciales (Nota 3.9)

Deudas financieras (Nota 3.b)

Deudas fiscales (Nola 3 1)

Otras deudas (Nola 3.j)

Previsiones (Anexo V')

Total del Pasivo No Corriente

Total del Pasito

Participacion de terceros en sociedades controladas
PATRIMONIO NETO

Total del Pasito. Patrimonio Netoy Participacion
de terceros en sociedades controladas

Las fiolas y anexos que se acompafian forman pone integrarte de los presentes oslados contables consolidados

31.12.2014

393.164.944
273733 332
7804410
25.033.063
127.536.101

827.271.850

2992613
673 631.772
303.771.014
370070 371

10581411
1.361.047.181
2.188.319.03]

50.676J92
660.414.710

2.899.410.133

31.12 2013

258 641 021
256.521.793
7 142748
15.615 292
42.668 636
901 136
581.490.626

559 335.833
1.139.412
360 083948
7.287.451
927.846.644
1.509J37.270
13.167.644
2272132

1524.777.046
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Albanesi S.A.

Estado de Resultados Consolidado
Correspondiente al ejercicio econémico iniciado el 1de enero de 2014
y finalizado el 31 de diciembre de 2014,
presentado en forma comparativa
(Cifras expresadas en pesos)

31.12.2014

Ingresos por ventas (Nota 3.k) 1.159.368.519

Costos de ventas y prestaciones de servicios (Nota 3.1)
Resultado bruto

Gastos de administracion (Anexo VIII)

Gastos de comercializacion (Anexo VIII)

Resultados financieros y por tenencia - Pérdida - (Nota 3.m)
Resultados inversiones permanentes (Nota 3.n)

Otros ingresos y egresos (Nota 3.0)

Resultado antes del impuesto a las ganancias
Impuesto a las ganancias (Nota 5)

Participacion de terceros en sociedades controladas
Pérdida neta del”™jercicio_

(843.679.158)
315.689361
(37.533.615)
(13.486.089)
(334.984.391)
8.218.725
28.669.623
(33.426386)
7.157.445
1.657.118
(24.611.823)

31.12.2013

1.089.228.203
(872.079.760)
217.148.443
(27.445.561)
(14.717.925)
(242.631.020)
5.497.332
(3.408.997)
(65.557.728)
6.802.197
2.749.992
(56.005.539)

Las notas y anexos que se acompafian forman parte integrante de los presentes estados contables consolidados.
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Albanesi S.A.

Estado de Flujo de Efectivo Consolidada
Correspondiente al ejercicio econdémico iniciado el 1de enero de 2014
y finalizado el 31 de diciembre de 2014, presentado en forma comparativa

(Cifras expresadas en pesos)

31.12.2014 31122013
S
Variaciones del Efectivo
Efectivo al inicio del ejercicio 34.248.375 26.689.859
Efectivo al cierre del ejercicio 33.915.553 34.248.375
(Disminucion) / Aumento neto del Efectivo (332.822) 7,558,516
Causas de las Variaciones dd Efectivo
Actividades Operativas
Perdida neta del ejercicio (24.611.823) (56.005.539)
Impuesto a las ganancias devengado ai el ejercicio mPerdida (7.157.445) (6.802.197)
Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proveniente de las actividades
operativas
Amortizacion llave de negocio (612.000) (612 000)
Resultados de invnsiontt permanentes - (Ganancia) (7.606.725) (4.885.332)
Depreciacion de bienes de uso 92.964.60S 47671 788
Amortizacién activos intangibles 953.605 1.006.756
Resultado de Participacién minoritaria (1.657.118) (2.749.992)
Resultado de venta de Bienes de uso (23.899.225) -
Valor residual de bienes de aso 877.646 8.474.945
(Utilizacién) dcsvalorizacion de bienes de cambio (2.6SS.026)
Constitucion (Utilizacion) de previsiones 2.392.824 (2.619.7%)
Valor actual créditos fiscales 5.104.402
Intereses y diferencias de cambio 271.080.374 204.281.735
Planes de pension 857.422
Resultado por refaciuncién de gastos preopcrjtivos 1CTS dadoi de baja 1.352.658
Cambios en activos y pasivos operativos:
(Aumento) de Créditos por ventas (97.280.923) (49.045.762)
(Aumento) Disminucién de Otros créditos (48.479.235) 20.816.323
(Aumento) f Disminucién de Bienes de cambio (3.361.712) 6.636.656
(Aumento) de Irtsumos y repuestos (10.699.378) (750.242)
Aumento Y (Disminucién) de Deudas comerciales 137.516.536 (56.103.253)
(Disminucién) de Deudas fiscales y sociales (11.711.257) (9.275.857)
Aumento de Otras deudas 94.853.891 72.957.104
Flujo neto de efectivo generado por las Actividades Operativas 364.915.298 176.268*235
Actividades de Inversion
Cobro de dividendos 10.099.175 1030000
Adquisicion de bienes de aso (270 101.648) (136.777.006)
Cobro por venta de bienes de usu 37115472
Flujo neto de efectivo (utilizado en) las Actividades de Inversion (222.817.001) (135*721.006)
Actividades de Financiacion
Dividendos pagados (49.278)
Aumento de Participacion de terceros en sociedades Controladas 8.425.596 3.851.125
(Disminucion) neta de deudas financieras (150.737.437) 36.833.53S
Flujo neto de efectivo (utilizado) por las Actividades de Financiacion (142J61.119) 632.982.713;
(Disminucién) y Aumento neto dd Efectivo (332.822) 7.558.516
Transacciones significativas que no representan variaciones del rfcclivo
Capitalizacién de deuda - 20.000.000
Adquisicion de bienes de aso no abonados (11.164.541) (13.206.342)
Aumento de biepesU* aso a través de una aumento de reserva per rcvalué v minoritaria 947.370.674 -
Costos activados embmnes de uso 1 - (3.594.849)

« n paite integrante de los frésenles estados contables consolidados.

CPOLCA.BATIPII
Dr. Curlos Horamo Rivaréla Dr. Francisco G. D'hcrs Armando R. Losén
CPC. |IC/—\B A V {24 por Comision Fiscal izadora Presidente
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables Consolidados
Correspondientes al ejercicio econémico el 1de enero de 2014
y finalizado el 31 ce diciembre de 2014.
comparativo con el ejercicio anterior

NOTA 1-NORMAS CONTABLES

A continuacion se detallan las normas contables mas relevantes utilizadas por la Sociedad para la preparacion de
sus estados contables consolidados, las que han sido aplicadas uniformemente respecto del ejercicio anterior.

Bases de consolidacion

La Sociedad ha consolidado linea por linea su estado de situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
y los estados de resultados y de flujo de efectivo por los ejercicios finalizados en esas fechas con los estados
contables de sus sociedades controladas, siguiendo el procedimiento establecido en la Resolucion Técnica Nro.
21 de la Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas. aprobada por el Consejo
Profesional de Ciencias Econémicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires.

i-0s estados contables consolidados al 31 de diciembre de 2014 y 2013 incluyen los activos, pasivos y resultados
de las siguientes sociedades controladas:

+/» de participacion

(directo e indirecto) % de participacion Fecha de cierre de
en el capital (directo e indirecto) en el ejercicio de los

ordinario y en los capital ordinario y en los estados contables
votos posibles al votos posibles al utilizados en la
Sociedad controlada 31712/2014 31/12/2013 consolidacién
Bodega del Desierto S.A. (BDD) <X).00% 90.00% 31.12.2014(1)
Albanesi de Venezuela S.A. 99.99% 99.99% — <»)<Q)
Generacion Mediterranea S.A. (GMSA) 95.00% 95.00% 31.12.2014(1)
Alba Jet S.A. 95.00% 95.00% 31.12.2014 (1)
Albanesi Fueguina S.A. 95.00% 95.00% 31.12.2014(1)
Generacion Independencia S.A. (GISA) 95,00% 95.00% 31.12.2014 (1)
Generacion Frias S.A. (GFSA) 95.00% 95.00% 31.12.2014(1)
Generacion Riojana S.A. (GR1SA) 05.00% 05.00% 31.12.2014(1)
Generacion La Banda S.A. (GLB) 95.00% 95.00% 31.12.2014(1)
Generacién Rosario S.A. (GROSA) 95.00% 95.00% 31.12.2014(1)

(1) Para los ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2014 y 2013, el valor patrimonial proporcional ha sido calculado sobre los estados
contables de sus respectivos cierres a dichas fechas. En el caso de Albanesi de Venezuela S.A. no se ha calculado el valor patrimonial
proporcional al 31 de diciembre de 2014 y 2013 debido a que la Sociedad ha decidido su liquidacion, por lo que la inversion se encuentra
totalmente previsinnada.

(2) Dado que h inversién en la sociedad controlada Albanesi de Venvuela S.A. ha sido lotalmenlc previsionada al 31 de diciembre de 2014.
segun se explica en Mota 2.5.g de los estados contables individuales, la mencionada inversion no ha sido consolidada a esas fechas.

CPCECABATIP 17
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Motas a los Estados Contables Consolidados (Cont.)

NOTA 2-CRITERIOS DE VALUACION Y EXPOSICION
2.1. Criterios de valuacién

Los estados contables de las sociedades controladas lian sido confeccionados sobre la base de criterios uniformes
a los aplicados por Albanesi S.A. Adicionalmente, los criterios de valuacién de mayor relevancia utilizados en la
preparacion de los estados contables de las sociedades controladas y no cxplicilados en ja nota de normas
contables de los estados contables individuales son los siguientes:

a. Inversiones corrientes

Los depésitos a plazo fijo han sido valuados de acuerdo con la suma de dinero entregada en el momento de la
transaccion mas los resultados financieros devengados en base a la tasa interna de retorno determinada en dicha
oportunidad.

Las inversiones en fondos comunes de inversidon han sido valuadas al valor de las cuotapancs al cierre del
ejercicio.

b. Créditos por ventas y deudas comerciales

Los créditos por ventas y las restantes deudas comerciales han sido valuados a su valor nominal. Los valores
obtenidos de esta forma no difieren significativamente de los que se hubieran obtenido de aplicarse las normas
contables vigentes, que establecen que deben valuarse al precio de contado estimado al momento de la
transaccion mas tos intereses y componentes financieros implicitos devengados en base a la tasa interna de
retomo determinada en dicha oportunidad.

c. Otros créditos y deudas

El crédito por impuesto al valor agregado ha sido registrado en corriente y no corriente en base a la mejor
estimacion posible del crédito a utilizar, descontado utilizando una (asa que refleje el valor tiempo del dinero y
los riesgos especificos de la transaccion estimada en el momento de su incorporacion al activo.

Los restantes créditos y deudas, han sido valuados a si1 valor nominal més los resultados financieros devengados
al cierre del ejercicio, de corresponder. Los valores obienidos de esta forma no difieren significativamente de los
que se hubieran obtenido de aplicarse las normas contables vigentes, que establecen que deben valuarse en base a
la mejor estimacion posible de la suma a cobrar y a pagar, respectivamente, descontada utilizando una tasa que
refleje el valor tiempo del dinero y los riesgos especificos de la transaccién estimada en el momento de su
incorporacién al activo y pasivo, respectivamente.

CPCLCABAT*IF 17
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banesi SA.
Notas a los Estados Contables Consolidados (Cont.)

NOTA 2-CRITERIOS DE VALUACION Y EXPOSICION (Cont.)
d. Operaciones con instrumentos financieros derivados
|.as operaciones de futuros corresponden a la compra y venta de délares estadounidenses.

Los activos y pasivos originados en instrumentos derivados han sido valuados a su valor de cotizacién al cierre
de ios respectivos estados contables y/o a la mejor estimacion posible de la suma a cobrar o pagar, descontada
usando una tasa que refleje las evaluaciones del mercado sobre el valor tiempo del dinero y los riesgos
especificos del activo.

Los resultados por operaciones de futuros por compra y venta de ddlares estadounidenses, se incluyen como
resultados financieros.

e.Bienes de cambio, insumos y otros
- Bienes de cambio vitivinicolas:

Los productos terminados se encuentran valuados al cesto de reposicion y/o reproduccion. Aquellos bienes que
estan en condiciones de ser comercializados en el préximo ejercicio de acuerdo a las estimaciones de la Gerencia,
se exponen como corrientes, mientras que el resto de los productos se exponen como ho corrientes.

Los restantes bienes de cambio se encuentran valuados a su costo estimado de reposicién a la fecha de cierre de
los estados contables.

El valor de los bienes de cambio vitivinicolas considerados en su conjunto, neto de las previsiones contabilizadas,
no supera su valor recuperable.

- Insumos y otros bienes de generacion eléctrica:

Los insumos y combustibles han sido valuado a su valor de reposiciéon estimado al cierre del ejercicio. En los
casos en que no es posible determinar los costos de reposicion, han sido valuados a su costo de adquisicion.

Los bienes en construccion han sido valuados al costo d: reposicién determinado en funcién del grado de avance
de dicho proceso. Los materiales de construccién estan valuados al costo de su Gltima compra.

Los valores obtenidos de esta forma, no superan a sus respectivos valores recuperables estimados al cierre del
ejercicio.

CBienes de uso ¢ inversiones en bienes de naturaleza similar

En términos generales los bienes de uso. excluyendo ciertos rubros han sido valuados a su costo de adquisicion,
considerando lo mencionado en la Nota 2.3 de los ctiados contables individuales, neto de sus depreciaciones
acumuladas., y/o perdidas por deterioro acumuladas, si las hubiere.

Se han activado los costos financieros generados por la construccion de la ampliacidon de las Centrales hasta su
puesta en marcha. A fin de determinar la carga financiera activablc se han computado los resultados financieros
negativos y positivos netos generados por la financiacion directa con capital de terceros y otros costos
relacionados.
Vcasc mi
30de
PRICU

CiC
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Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables Consolidados (Cont.)
NOTA 1—CRITERIOS DE VALUACION Y EXPOSICION (Cont.)
(.Bienes de uso c inversiones en bienes de naturaleza similar (Cont.)

Asimismo, se han activado los costos necesarios para la adquisicion de los equipos, las obras de ingenieria,
montaje y construccién de instalaciones y accesorios.

Las depreciaciones han sido calculadas por el método de linea recta en base a la vida util estimada de los bienes,
aplicando tasas anuales suficientes para extinguir sus valores al final de su vida util.

Los inmuebles, construcciones civiles, instalacion de planta, instalaciones, instalaciones eléctricas, herramientas,
maquinarias y turbinas, planta de agua y sistema incendio, planta compresora, planta de gas y planta de despacho
combustible se miden por su valor razonable menos la depreciacion acumulada y las pérdidas por deterioro del
valor reconocidas a la fecha de la revaluacion, 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.

Todo incremento por revaluacion se reconoce directamente a la reserva por revalué técnico integrante del
patrimonio neto. Si existiera una dcsvalorizacién contabilizada en el pasado para los mismos bienes que se
revallan, en primer lugar debera recuperarse tal dcsvalorizacion con crédito al resultado del ejercicio y luego
proceder a la contabilizacion de la revaluacion, imputando la diferencia remanente al referido saldo por
revaluacion.

Al momento de la venta del activo revaluado, cualquier reserva por revaluacién 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. ElI importe de la
reserva transferida sera igual a la diferencia entre la depreciacién calculada segun el valor revaluado del activo y
la calculada segun su costo original.

El valor de los bienes de uso consolidados no supera su valor de utilizaci6n econémica estimada al cierre del
ejercicio.

g. Activos intangibles

Los activos intangibles representan costos prcoperativos y han sido valuados a su costo neto de su amortizaciéon
acumulada.

También incluyen los costos erogados en concepto de honorarios de terceros por el registro de las marcas que
utiliza la sociedad Bodega del Desierto S.A. para comercializar su produccién de vinos tanto a nivel nacional

como internacional. Las marcas se amortizan en un periodo de 10 afios desde el inicio de las actividades de
comercializacién en el ejercicio 2006.

Los valores de estos activos no superan su valor de utilizacién econémica estimada al cierre del ejercicio.

CPCECAUCAT IF"n
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NOTA 2-CRITERIOS DE VALUACION Y EXPOSICION (Conl.)
h. Impuesto a las ganancias

I-a Sociedad ha reconocido el caigo por impuesto a las ganancias consolidado en base al método del impuesto diferido,
reconociendo de esta manera las diferencias temporarias entre las mediciones de los activos y pasivos contables ¢
impositivas, y los quebrantos impositivos susceptibles de deduccién de ganancias impositivas futuras.

A los efectos de determinar los activos y pasivos diferidos se ha aplicado sobre las diferencias temporarias
identificadas y los quebrantos impositivos, la tasa impositiva que se espera este vigente al momento de su
reversion o utilizacién, considerando las normas legales sancionadas a la fecha de emisiéon de estos oslados
contables.

i. Previsiones

Para deudores incobrables y créditos de dudosa rccupcnhilidad: se constituyé en base a un andlisis individual de
recuperabilidad de la cartera de créditos.

Para desvalorizacién de inventarios: se constituyé de acuerdo a los lincamientos indicados en la Nota 2.c.

Para contingencias y riesgos diversos: 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 y sus sociedades controladas. En la estimacién de sus montos y probabilidad de concrecién se ha
considerado la opinién de los asesores legales de la Soc.edad

A la fecha de emisién de los presentes estados contables consolidados, la Gerencia de la Sociedad entiende que
no existen elementos que permitan determinar que otras contingencias puedan materializarse y generar un
impacto negativo en los presentes estados contables consolidados.

j. Cuentas del estado de resultados

Los ingresos provenientes de la venta de energia y reserva de potencia se reconocen en base a los voliumenes
entregados de energia y la reserva de potencia puesta a disposiciéon respectivamente.

Los cargos reflejados en el costo de venta de vinos han sido computados por su valor de reposicion /
reproduccién estimado de cada mes. El resultado por tenencia se expone en la linea resultados financieros y por
tenencia.

Los cargos por activos consumidos (depreciaciones, bajas de bienes de uso y consumo de insumos y otros) se
determinaron en funcién de los valores de tales activos. Los demas resultados del ejercicio se exponen a valores
nominales.

Los componentes financieros implicitos contenidos en las cuentas de resultados no han sido segregados por no
ser significativos.

>1Socio)
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NOTA 2-CRITERIOS DE VALUACION Y EXPOSICION (Cont.)
k. 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 la Sociedad. Los beneficios son:

. Una bonificacién para todos los trabajadores que obtengan la jubilacién 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 afo de servicio en exceso de los 5 primeros afos.

. Una bonificacién por afios de antigiiedad, que consiste en abonar un salario luego de 20 afos 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 afios 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 31de diciembre de 2013, en base a un estudio
actuarial efectuado por un profesional independiente a esas fecha. El método actuarial utilizado por la Sociedad
es el de Unidades de Beneficios Proyectados.

Los montos y condiciones varian segun el convenio colectivo de trabajo.
Los supuestos aciuariales utilizados fueron, tasa de interés 6%, lasa de crecimiento salarial 1% e inflacion 30%.
1. Revaluacién de Bienes de Uso

La Sociedad ha modificado su politica contable con respecto a la contabilizacién de ciertos items del rubro
bienes de uso con posterioridad a su reconocimiento inicial. Anteriormente, la Sociedad media los mismos a su
costo de adquisicion, reexpresado siguiendo los lincamientos indicados en el punto 2.3. de los estados contables
individuales, neto de sus depreciaciones acumuladas.

A partir del 31de diciembre de 2014, la Sociedad ha decidido modificar el método de contabilizacién, por cuanto
se ha modificado el articulo 275 del Anexo "A"™ de la Resolucion General 1.G.J. N° 7/2005 mediante la
Resoluciéon General 1.G.J. N° 4/2015 del 27 de febrero de 2015. Por ello, la Sociedad ha decidido realizar dicho
revalio de los rubros terreno, inmueble y maquinaria e instalaciones, debido a que considera que el modelo de
revaluacion demuestra de manera mas fiable el verdadero valor de estos activos.

Con posterioridad al reconocimiento inicial, la Sociedad ahora utiliza el modelo de revaluacién, segun el cual los
elementos integrantes del rubro bienes de uso son medidos por su valor razonable a la fecha de revaluacién
menos la depreciacién acumulada y el impone acumulado de las pérdidas por deterioro de valor, si las hubiera
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NOTA 3-COMPOSICION DE LOS RUBROS

a) Caja y bancos
Caja en moneda local
Caja en moneda extranjera (Anexo Vil)
Bancos en moneda local
Bancos en moneda extranjera (Anexo Vil)
Valores adepositar

b) Inversiones
Corrientes
Fondos comunes de inversién (Anexo II)

No Comentes
Inversiones en sociedades vinculadas (Anexo II)

c) Créditos por ventas
Corriemes
Deudores por ventas en moneda local
Deudores por ventas en moneda extranjera (Anexo VII)
Ventas no facturadas (Anexo VII)
Sociedades relacionadas S.A. (Nota 4.1)
Prevision para deudores incobrables (Anexo VI)

No Corrientes
Resolucién SE N° 712/04 FONINVEMEN
Resoluciéon SE N° 95/13 Fideicomiso
Previsiéon deudores incobrables CAM MESA (Anexo VI)

d) Otros créditos
Comentes

Impuesto al valor agregado
Saldo a favor impuesto a las ganancias
Saldo a favor de IGMP
Otros créditos fiscales
Sub-total créditos fiscales
Créditos con CT Sorrento (Nota 14)
Anticipos a proveedores
Seguros a devengar (Anexo Vil)
Préstamos a Directores
Sociedades relacionadas (Nota 4.1)
Accionistas minoritarios (Nota 4.1)
Aportes pendientes de integrar (Nota 4.1)
Diversos (Anexo VII)

Véase mi irtfoime de fecha /
3(Mc abril de 2015

PRICE WA'EI-RHOUSE & CO.

C.P;~fceCRA.?2 | p 1

31.12.14

301.316
54.167
11.500.097
15.696.438
4.619.494
32.171.512

1.744.041
1.744.041

183 358.371
183.358.371

112.380.516
125.172.646
107.058.971
44.114.815

(1.058.886)
387.668.062

3.886.585

3.886.585

20.715.242
10.032.603
4.139.375
10.066.686
44.953.906
12.876,276
926.901
10.059.482
31.104

12.751.045

2.400.586
83.999.300

31.12.13

240.851
47177
3.260.324
23.600.980
556.168
27.705.500

6.542.875
6.542.875

88.097.81 1
88.097.811

135.806.617
53.941.723
66.734.753
34.892.671

(550.992)

290.824.772

1.420.136
2.354.816
(326.000)
3.448.952

31.186.737
324.087
47.267
7.014.484
38.572.575
1.711.380
206.395
8.939.101
1.358.571
23.640
4.916.783
127.004
820.215
56.675.664
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NOTA 3-COMPOSICION DE LOS KLIBROS (Cont.)

d) Otros créditos (Cont.)
No Comentes

Impuesto al valor agregado
Impuesto a la ganancia minima presunta
Saldo a favor impuesto a los ingresos brutos
Prevision para créditos fiscales (Anexo V1)
Activo neto por impuesto diferido (Nota 5)
Sub-total créditos fiscales
Accionistas minoritarios (Nota 4.1)
Sociedades relacionadas (Nota 4.1)
Crédito GASNOR
Apones pendientes de integrar de los accionistas (Nota 4.1)
Créditos por acuerdo con CT Sorrento (Nota 14)
Otros Créditos con CT Sorrento
Diversos

e) Bienes de cambio
Corrientes
Insumos
Vinos
Prevision por desvalorizacion bienes de cambio (Anexo V1)

No Comentes
Vinos

0 Insumos y repuestos
Corrientes
Insumos y Combustibles

No Corrientes
Materiales

Véase «i informe ¢
/de abril de 20 /
PRICE WAT](-RHOUSE &VDO. S.R.L.

(Socio)
CPCrsc-"HA r ir i7

31.12.14

28.149.166
7.892.771
1.264 526

(1.133.755)
5.931.671

42.104,379

27.355.823

1.034.087

225.878
70.720.167

731.343

8.479.468
(57.466)

9.153.345

3.403.787
3.403.787

12.001.735
12.001.735

18.857.444
18.857.444

31.12.13

16.310.432
10.775.075
739.644
(1.133.755)
14.737.677
41.429.073
4.023.631
395.000
1.568.892
450.000
142.615
1.555.357

49.564.568

340.595

6.402.181
(57.466)

6.685.310

2.510.110

2.510.110

2.424.400
2.424.100

13.876.923
13.876.923
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NOTA 3-COMPOSICION DF.LOS RUBROS (Cont.)

g) Deudas comerciales
Corrientes

No

Proveedores en moneda local

Proveedores en moneda extranjera (Anexo Vi
Provision por facturas a recibir

Sociedades relacionadas (Nota 4.1)

corrientes
Proveedores en moneda extranjera (Anexo VII)

h) Deudas financieras
Corrientes

Adelantos en cuenta corriente

Acreedores por leasing (Anexo Vil)

Acreedores por compra de helicoptero (Anexo Vil)
Ministerio de la Produccion - Pcia. de La Pampa
Otras deudas bancarias

Préstamos UBS (Nota 8.a. 1y Anexo VII)
Préstamo Sindicado (Nota 7.a. 1)

Obligaciones Negociables (Nota 7,a.2, 8.a.2 y 9.a2)
CAMMESA (Nota9.b.2. 10.ay 17)

corrientes

CAMMESA (Nota9.b.2, 10ay 17)

Acreedores por leasing (Anexo Vil)

Ministerin He la Produccién - Pcia He | a Pampa
Préstamo Sindicado (Nota 7.a. 1)

Obligaciones Negociables (Nota 7.a.2.8.a.2 y 9a.2)
Capital préstamo UBS (Nota 8.a. 1y Anexo Vil)
Otras deudas bancarias

CP.CEfABAT IF T

31.12.14

191.097.232
45.196.706
35.589.102

121.281.904

393.164.944

2.992.613
2.992.613

22.757.974
10.415.448
93.750
19.579.838
85 836.691
17.709.236
97.159.539
20.180.856
273.733.332

210.727.956
25.278.396
140 625
54.524.311
184.424.204
171.622.788
26.913.492
673.631.772

31.12.13

154.478.589
31.451.177
32.985.317
39.725.938

258.641.021

7.293.619
6.953.457
5.307.301
93.750
6.842.974
79.953.881
19.469.183
63.043.339
67.564.289
256.521.793

172.157.630
24.864.811
234.375
115.074.104
44.841.930
193.502.487
8.660.496
559.335.833
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NOTA 3-COMPOSICION DE LOS RUBROS (Cont.)

i) Deudas fiscales
Corrientes
Retenciones a depositar
Impuesto al valor agregado - plan de facilidades de pago
Fondo Nacional de Energia Eléctrica
Impuesto al valor agregado a pagar
Ingresos Brutos a pagar
Provisién impuesto a la ganancia minima presunta, neta de
anticipos
Provisién impuesto a las ganancias, neta de anticipos
Otros

No corrientes
Impuesto al valor agregado - plan de facilidades de pago
Pasivo por impuesto diferido

j) Otras deudas
Comentes

Anticipos de clientes (Anexo Vil)
Derivados
Con sociedades controladas (Nota 4.1 y Anexo VII)
Con sociedades relacionadas (Nota 4.1)
Accionistas minoritarios (Nota 4.1 y Anexo Vil)
Diversas

No corrientes
Dividendos a pagar (Nota 4.1)
Con sociedades relacionadas (Nota 4.1)
Con sociedades controladas (Nota 4.1 y Anexo VII)
Anticipos de clientes (Anexo Vil)

f PCECABAT' IP 17

31.12.14

5.515.592
7.924.382
933.274
74.956
1.63X045
2.610.262

5.994.414
342.138
25.033.063

2.990083
300.780 931
303.771.014

3.126.459
8.182.629
36.249
116.188.764

2.000
127.536.101

145.000
364.934 244
2.345.661
2.645466
370.070.371

31.12.13

5.336.423
3.577.988
2.029.904
167.856
7.728

2.319.989
1.764.226
411.178
15.615.292

1.139.412

1.139.412

2.040.187

36.249
33.451.242
7.138.958
2.000
42.668.636

145.000
353.983.724
2.345.661
3.609.563
360.083.948
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NOTA 3-COMPOSICION DE LOS RUBROS (Cont.)

k) Ingresos por ventas
Venta de energia eléctrica
Servicios prestados
Ingresos por servicios de transporte aéreo
Venta de vinos

1) Costos de ventas y prestaciones de servicios
Costo de energia eléctrica (Anexo VIII)
Gastos de operacion aérea (Anexo VIII)
Costo de las mercaderias vendidas - vinos (Anexo V)

m) Resultados financieros y por tenencia
Intereses y comisiones
Valor Actual Impuesto al Valor Agregado
Diferencias de cambio netas
Gastos bancarios
Otros resultados financieros

n) Resultado inversiones permanentes
Resultado participacion en sociedades vinculadas
Amortizacién llave de negocio (Anexo 111)

0) Otros ingresos y egresos
Recupero de prevision
Venta de Bienes de uso
Recupero de gastos
Recupero de seguros
Diversos

Iprsrabatirn
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31.12.14

31.12.13

Ganancia / (pérdida)

1.139.171.331
2.109.925
6.228.820
11 .858.443
1.159.368.519

(820.482.297)
(16.040.149)
(7.156.712)
(843.679.158)

(140.784.246)

(130.296.128)
(15.197.404)
(48.706.613)

(334.984.391)

7.606.725
612.000
8.218.725

23.955.837
4,609.588

104.198
28.669.623

1.071.646.157
6.303.156
3.651.073
7.627.817
1.089.228.203

(854.266.911)
(11.699.268)
(6.113.581)
(872.079.760)

(120.718.440)
(5.104.402)
(83.563.295)
(15.453.490)
(17.791.393)
(242.631.020)

4.885.332
612.000
5.497.332

7.673.932
1.220.704

(12.303.633)
(3408.997)
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NOTA 4- SALDOS Y TRANSACCIONES CON PARTES RELACIONADAS Y VINCULADAS

4.1. Saldas suciedades relacionadas y vinculadas

Rubros

ACTIVO CORRIENTE
Créditos por ventas

Alto Valle del Rio Colorado S.A.

Central Térmica Roca S.A.
Solalban Energia S.A,
Rafael G. Albanesi S.A.

Otros créditos
Apones pendientes de integrar
Cuenta particulares accionistas
Rafael G. Albanesi S.A.

ACTIVO NO CORRIENTE
Otros créditos
Aportes pendientes de integrar
Cuenta particulares accionistas

Alto Valle del Rio Colorado S.A.

PASIVO CORRIENTE

Deudas comerciales
Solalban Encrgia S.A.
Rafael G. Albanesi S.A.

Otras deudas
Alto Valle del Rio Colorado S.A.
Rafael G. Albanesi S.A.
Cuenta particulares accionistas
Centennial S.A.
Albanesi Venezuela S.A.

PASIVO NO CORRIENTE
Otras deudas
Rafael G. Albanesi S.A
Albanesi Venezuela S.A.
Dividendos a pagar

Tipo

Sociedad relacionada
Sociedad relacionada
Sociedad relacionada
Sociedad relacionada

Accionistas minoritarios
Accionistas minoritarios
Sociedad relacionada

Accionistas minoritarios
Accionistas minoritarios
Sociedad relacionada

Sociedad relacionada
Sociedad relacionada

Sociedad relaciorada
Sociedad relaciorada
Accionistas minoritarios
Sociedad relaciorada
Sociedad controlada

Sociedad relacionada
Sociedad controlada
Accionistas minoritarios

31.12.14

1.468.768
113.634

42 532.413
44.114.815

12.751.045

12.751.045

27.355.823

27.355.82.3

121.281.904
121.281.904

5.592.822
110.595.942

36.249
116.225.013

364.934.244
2.345.661
145.000
367.424.905

31.12.13

4.878

34.887.793
34.892.671

127.004
4.916.783
23.640
5.067.427

450.000
4.023.631
395.000

4.868.631

463.368
39.262.570
39.725.938

2.939.381
30.441.861
7.138.958
70.000
36.249
40.626.449

353.983.724
2.345.661
145.000
356.474.385
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4.2. Transacciones con Sociedades relacionadas y vinculadas

Compra de uva

Alto Valle del Rio Colorado S.A.

Compra de gas
Rafael G. Albanesi S.A

Compra de cncrgfa

Sociedad relacionada

Sociedad relacionada

31.12.14

(2.398.330)

(245.170.213)

31.12.13

(2.707.495)

(200.789.416)

Solalban Energia S.A. Sociedad vinculada (667.676) (106.698)
Venta de vinos

Rafael G. Albanesi S.A. Sociedad relacionada 434.719 53.308

Central Térmica Roca S.A. Sociedad relacionada 14.126 5.460
Centennial S.A. Sociedad relacionada 4.959 707

Alto Valle del Rio Colorado S.A. Sociedad relacionada 17.355

Venta de energia

Rafael G. Albanesi S.A. Sociedad relacionada 1.693.259 4.263.864

Solalban Energia S.A. Sociedad relacionada 3.380.376 352.491

Intereses financieros perdidos

Alto Valle del Rio Colorado S.A. Sociedad relacionada (266.010)
Centennial S.A. Sociedad relacionada (33.702)

Intereses financieros ganados

Rafael G. Albanesi S.A. Sociedad relacionada 513.481

Venta de vuelos

Central Tennica Roca S.A. Sociedad relacionada 1.016.910 376.200

Rafael G. Albanesi S.A. Sociedad iclac imuida 1.293,550 999.040

Alquileres y servicios contratadas

Rafael G. Albanesi S.A, Sociedad relacionada (5.199.739) (95.400)
Servicios prestados

Central Térmica Roca S.A. Sociedad relacionada 45.592

Recupero de gastos

Solalban SA Sociedad relacionada 12.500 .
Rafael G. Albanesi S.A. Sociedad relacionada (500.528)

Cobro de dividendos

Solalban Energia S.A. Sociedad relacionada 10.099.176 1.050.000

r p.OK.cAiiA. r11-17
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NOTA 5-IMPUESTO A LAS GANANCIAS

El detalle de los activos y pasivos netos por impuesto diicridc consolidado corresponde al siguiente detalle:

Cargo imputado

Saldos al imputado a Saldos al
Conceptos al estado de
31.12.13 reservado 31.12.14
resultado .
revaluo técnico
S

Impuesto diferido - Activo (Pasivo)
Bienes de cambio 2.732 536 (6.158.599) (3.426.063)
Bienes de uso (33.740.733) (1.175.824) (331.579.737) (366.496.294)
Intangibles 97 581 220.297 - 317.878
inversiones 1.232 1.232
Créditos por ventas 273.927 (2.000.131) (1.726.204)
Otros Crédilos 2.158.981 929.773 3.088.754
Insumos y otros 379.158 379.158
Deudas comerciales 78.120 . 78.120
Deudas Fiscales - 189.518 189.518
Deudas financieras (106.053) (54.974) (161.027)
Previsiones 3.710.413 3.635.933 - 7.346.346
Subtotal (24.414.838) (4.414.007) (331.579.737) (360.408.582)
Quebrantos impositivos diferidos 62.756.250 24.678.585 87.434.835
Subtotal 38.341.412 20.264.578 (331.579.737) (272.973.747)
Prevision para desvalorizacion -

(23.603.735) 1.728.222 (21.875.513)
quebrantos
Total 14.737.677 21.992.800 (331.579.737) (294.849.260)

La conciliacion del cargo a resultados por impuesto diferido del ejercicio y el que resulta de aplicar la tasa impositiva

correspondiente al resultado contable de la Sociedad es la siguiente:

(Pérdida) neta del ejercicio antes del impuesto a las ganancias y de

Participacion de terceros en sociedades controladas

Tasa del impuesto vigente

Resultado del ejercicio antes de impuestos a la tasa del impuesto
Diferencias permanentes a la tasa del impuesto

Resultado por participacion vinculadas

Créditos por impuesto a las ganancias minima presunta
Quebrantos proscriptos

Variaciéon prevision quebrantos impositivos

Total cargo por impuesto a las ganancias contabilizado
Variacién de impuesto diferido al inicio y al cierre cargado a resultados
Variacién entre provisién de impuesto a las ganancias y DDJJ
Impuesto corriente determinado en el ejercicio

Total cargo por impuesto a las ganancias contabilizado

{ M
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31.12.14

(33.426.386)
35%
11.699.234
(6.842.077)
2.876.554
(482.612)
(1.821.876)
1.728.222
7.157.445
21.992.800
102.981
(14.938.336)
7.157.445

31.12.13

(65.557.728)
35%
22.945.205
(4.111.882)
(1.296.745)
(1.214.387)
(9.519.994)
6.802.197
14.080.625
56.000
(7.334.428)
6.802.197
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NOTA 6m PRINCIPALES ASPECTOS REGLLATORIOS DE LA ACTIVIDAD DE GENERACION DE ENERGIA
ELECTRICA

Los ingresos del Grupo vinculados a la actividad de generador eléctrica provienen de ventas a los Grandes Usuarios en el
Mercado a Término, por demanda base y excedente (Resolucién SE 1281/06). por las venias a CAMMESA bajo la
Resoluciéon SE 220/07 y por venias bajo la Resoluciéon SE 528/14. Asimismo, el excedente de energia generado bajo las
modalidades descriptas en las Resolucién SE 1281/06 y 220/07 son vendidas al Mercado Spot conforme a la normativa
vigente en el Mercado Eléctrico Mayorista (el "MEM") administrado por CAMMESA.

a) Normativa Energia Plus Res. 1281/06

La Secretaria de Energia aprobé la Resolucién 1281/2006 en la cual se establece que la energia existente comercializada
en el mercado Spot tendra 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.

Asimismo, establece ciertas restricciones a la comercializacién 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 comercialmcnte con posterioridad al 5 de septiembre de 2006 y (ii) contar con contratos de abastecimiento y
transporte de combustible.

Dicha normativa establece que:

mLos Grandes Usuarios con demandas superiores a los 300 KW (“GU300") seran solamente autorizados a contratar su
demanda de energia en el mercado a termino 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 la su Demanda Base debe ser contratada con nueva generaciéon (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.

Con respecto a energia plus, al 31 de diciembre de 2014 se encontraba contratada en un alto porcentaje de la potencia
disponible. La duracién promedio de los diversos contratos de energia plus celebrados entre GMSA y GISA vy sus clientes
es de | afio. Las ventas bajo esta modalidad son pagadas por los clientes directamente aGM SA y GISA.

Asimismo, la Sociedad espera mejorar el factor de uso y los precios de los contratos bajo dicha Resolucién debido al
nuevo régimen establecido por la resolucidon N° 413 emitida por la Secretaria de Energia el 13 de marzo de 2015.

b) Contrato de Abastecimiento MEM (Resolucién 220/07).

En enero de 2007 la Secretaria de Energia emitié la Resolucién N° 220/07, habilitando la realizacién de Contratos de
Abastecimiento entre el MEM vy las ofertas de disponibilidad de generacién y energia asociada adicionales, presentadas
por pane de agentes generadores, cogeneradores o autogeneradores que, a la fecha de publicacion de la mencionada
resolucién, no sean agentes del MEM o0 no cuenten con las instalaciones de generacibn a comprometer en estas ofertas
habilitadas comercial mente, o a que dicha fecha no estén intcrconcctados al MEM. En tal sentido, la celebracion de



47

Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables Consolidados (Cont.)

NOTA 6-PRINCIPALES ASPECTOS REGULATOKJOS DE LA ACTIVIDAD DE GENERACION DE ENERGIA
ELECTRICA (Conl)

b) Contrato de Abastecimiento MLM (Resolucién 220/07). (Cont.)

Contratos de Abastecimiento IGe 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 exccpcionalmenle. La contraprestacion por la disponibilidad de generaciéon y
energia sera establecida en cada contrato de acuerdo a los cestos aceptados por Secretaria de Energia. Adicionalmentc, los
contratos preveran que las maquinas y centrales afectadas al cubrimiento de los Contratos de Abastecimiento generaran en
la medida que resulten despachadas por CAMMESA

Asimismo, y al igual que lo previsto respecto de los Contratos de Compromiso de Abastecimiento, a efectos de mitigar el
riesgo de cobro de los agentes generadores, se otorgd la misma o superior prioridad de pago a las obligaciones de pago
asumidas por CAM MESA bajo dichos Contratos de Abastecimiento que la prioridad correspondiente al reconocimiento de
los costos operativos de los generadores térmicos.

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

GMSA celebr6 con CAMMESA un acuerdo de abastecimiento al MEM por una potencia de 45 MW y una duracién de 10
aflos a contar a partir de la habilitacion comercial. Por su parte. GISA acordd6 con CAMMESA un acuerdo de
abastecimiento al MEM por una potencia de 116.7 MW y una duracién de 10 afios a contar a partir de noviembre de 2011.

Este acuerdo contempla una remuneracién compuesta par 5 componentes: i) cargo fijo por potencia contratada afectada
por la disponibilidad media mensual, siendo el precio remunerado para GMSA de 16.133 USD/MW-mcs y para GISA de
17.155 USD/MW-mes: 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 (GMSA gas 7,83 USD/MWh - gasoil 8,32 USD/MWh y GISA gas
7,52 USD/MWh - gasoil 7,97 USD/MWHh): 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 funcién d:l dia, el estado operativo de la maquina y la situacién del
mercado.

c) Ventas al Mercado Spot (Resoluciéon SE 95/13).

El 22 de marzo de 2013 la Secretaria de Energia publicd la Resolucién SE 95/2013 que busca adecuar el esquema de
remuneracion del parque de generaciéon 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 publicé la Resolucién SE 529/2014 que modifica y amplia la Resolucién SE 95, antes
mencionada. El cambio principal es el aumento de la remuneracién 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™.

Esta nueva Resolucién permitird incrementar los resultados operativos de la empresa, generando un flujo de fondos
adicional que mejoraré/sujwsréiin de capital de trabajo. Dicha resolucién se aplicé desde febrero 2014.

Véase mi informo de fecha J
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NOTA 6 - PRINCIPALES ASPECTOS RECULATORIOS DE LA ACTIVIDAD DE GENERACION DE ENERGIA

ELECTRICA (Cont.)

¢) Venias al Mercado Spot (Resolucién SE 95/13) (Cont.)

El esquema de remuneracion actualizado con la Res. 529 consiste basicamente en los siguientes conceptos:

1. Costo Fito: este concepto actualiza los valores reconocidos de Potencia Puesta a Disposicion.
El precio con el que se remunera la Potencia Disponibles va en tuncidn de la tecnologia detallada a continuacion:

. o Costo Fijo
Sociedades Clasificacion
S/MWhrp
GLB/GRISA Unidades TG con Potencia (P) <50 MW (Chica) 70
GROSA Unidades TV con Potencia (P) > 100 MW (Grande) 59.4
GMSA Unidades CC con Potencia (P) < 150 MW (Chica) 46,5

Estos precios podran incrementarse o disminuir en funcién a un porcentaje que establece la Res. 529. l.a forma de
determinacion de dicho porcentaje se establece en funciéon de la disponibilidad mensual, la disponibilidad histérica,
segln la época del afio y la tecnologia de generacion. 1j resolucién establece que estacionalmente dicho porcentaje
puede alcanzar hasta el 110% del costo fijo determinado por la misma.

2. Costo variable: este valor se paga en funcién de la energia generada y del combustible utilizado y es igual para
todas las tecnologias que tiene sus controladas. Los precios reconocidos son 26,80 $/MWh para generaciéon con

GN y 46,90 S/MWh con GO.

2 Remuneracion adicional: la misma se determina en funcién de la generacion total y tiene dos componentes: uno
que se cobra directamente por las generadoras, y otro que se destina a un fideicomiso para nuevas inversiones.

Remun. Adic. S/MWh

Sociedades Clasificacion
Gen. Directa Fondo
GLB/GRISA Unidades TG con Potencia (P) * 50 MW (Chica) 10,0 4.7
GROSA Unidades TV con Potencia (P) > 100 MW (Grande) 9.4 6.2
GMSA Unidades CC con Potencia (P; < 150 MW (Chica) 10,9 4.7

Remuneracién de mantenimientos no recurrentes: el mismo se determina mensualmente y en funcién de la
energia generada. F1 acumulado de este fondo podra ser utilizado para realizar mantenimientos no recurrentes.

Sociedades Clasificacion S/MWh

GLB /GRISA Unidades TG con Potencia (P) <50 MW (Chica) 24
GROSA Unidades TV con Potencia (P) > 100 MW (Grande) 24
GMSA Unidades CC con Potencia (P) < 150 MW (Chica) 21

Véase mi inlnpjriCde I'echa
30dcjKnl de

MUCE WATERIIOL'SE & CO S

iH IN inh i r i- -



49

Albanesi S.A.

Notas a los Estados Contables Consolidados (Cont.)

NOTA 6 - PRINCIPALES ASPECTOS REGL'LATORIOS DE LA ACTIVIDAD DE GENERACION DE ENERGIA
ELECTRICA (Cont.)

¢) Ventas al Mercado Spot (Resolucién SF. 95/13) (Cont.)

La resolucion de la Secretaria de Energia N°529/2014, establece que a partir de lebrero de 2014. la gestién comercial y
despacho de combustibles quedara centralizado en el Organismo Encargado de Despacho (CAMMESA). A medida que
las relaciones contractuales entre los Agentes dei MEM y su\ proveedores de combustibles e insumos asociados se vayan
extinguiendo, dejaran de reconocerse tales castos asociados a la operacion. Quedando excluido de esta normativa la
Resolucién de SE 1281/2006 (Energia Plus).

d) Suministro de gas por Rafael G. Albanesi S.A.

El gas natural que consume Generaciéon Mediterranea S.A. y Generacién Independencia S.A. para los turbogeneradores
afectados a Energia Plus, conforme a los requerimientos de despacho de esas unidades en el mercado de Energia Plus
establecido por la Resolucién 1281/2006. es suministrado por Rafael G. Albanesi a través de una oferta de provision de
gas.

NOTA 7-CONTRATO DE PRESTAMO -GENERACION MEDITERRANEA S.A.
a.l) Préstamo Sindicado

Con fecha 28 de julio del 2010. GMSA obtuvo un Préstamo Sindicado a través de una Oferta de Préstamo enviada a
Standard Bank Argentina S.A.. Banco Ital Argentina S.A.. Banco de Servicios y Transacciones S.A., Banco del Chubul
S.A.. Banco de la Nacién Argentina S.A., Banco Hipotecario S.A.. y Banco de la Ciudad de Buenos Aires S.A. con el
objetivo de financiar la ampliacién de la planta por 60 M\V adicionales de potencia mediante la instalacién de una nueva
turbina de gas asi como precancclar parcialmente la deuda existente con el banco Credit Suisse.

Con fecha 21 de septiembre de 2011 GMSA ha celebrado una enmienda a la Oferta de Préstamo, incluyendo a 11SBC
Bank Argentina S.A. y a Banco de la Provincia de Cérdoba S.A. como prestamistas, cuyo objeto fue la prccancclaciéon de
la totalidad de los pasivos existentes a esa fecha con el Credit Suisse.

Con fecha 22 de marzo de 2013 GMSA. ha celebrado una segunda enmienda a la Oferta de Préstamo original con el
objetivo de prever la prccancclacion parcial del sindicado en caso de emision de Obligaciones Negociables, asi como

definir nuevos plazos de cancelacion acordes con la emision de Obligaciones Negociables.

Con fecha 21 de mayo de 2013 GMSA emiti6 Obligaciones Negociables y ha efectuado una prccancelacién parcial de
capital por S 57.318.000 con fondos provenientes de dicha emision.

Con fecha 8 de mayo de 2014. GMSA celebré una tercera enmienda a la Oferta de Préstamo en virtud de la cual, con
fecha 9 de mayo de 2014, se efectué una precancelacion parcial del préstamo por un capital de S 54.508.500.
Adicionalmcentc, se acordaron nuevos plazos de cancelacién y se liberaron garantias otorgadas oportunamente bajo el
préstamo. (Ver Nota 11 b) "Rescisidon del contrato de cesion fiduciaria y fideicomiso con fines de garantia™).

Las clausulas mas relevantes son las siguientes:

C ipit.il el total de la deuda de capital ascendi6 a S 90.000.000. una vez efectuada la prccancclacion amiba mencionada.

Intereses: tasa Badlar corregida mas gn margen del 6.25%.
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NOTA 7-CONTRATO DE PRESTAMO -GENERACION MEDITERRANEA S.A. (Conl.)

a.l) Préstamo Sindicado (Cont.)

Forma de cancelacion: los intereses son cancelados en forma trimestral a partir de la fecha de la entrada en vigencia de la
tltima enmienda (9 de mayo de 2014). El capital serd cancelado en Il (once) cuotas trimestrales a partir del 10 de
noviembre del 2014, venciendo la ultima de ellas el 9 de mayo de 2017.

Principales reauisilos contractuales: la Oferta de Préstamo prevé ciertas pautas referidas al cumplimiento de covenants
relacionados con indices financieros (ratio de leverage, limite minimo del patrimonio y ratio de EBITDA sobre gastos de
intereses) a ser presentados en forma trimestral.

La enmienda también preve el otorgamiento de una cesién de derechos de cobros de contratos de venta de energia, el
otorgamiento una fianza por pane de Albanesi S.A. y la puesta a disposicion de estados financieros anuales y de
revisiones limitadas trimestrales.

El saldo remanente de capital por dicho préstamo al 31 de diciembre de 2014 asciende a S R5.500.000.

a.2) Obligaciones Negociables

Con el objetivo de mejorar el perfil financiero, el 17 de octubre de 2012 GMSA obtuvo, mediante Resolucion 16942 de la
Comision Nacional de Valores, la autorizacién para: (i) el ingreso de GM SA al régimen de oferta publica; y (ii) la creacion
de un programa global para la emisidon de obligaciones negociables simples (no convertibles en acciones), por un valor
nominal total en circulacién de hasta US$ 100.000.000 (dolares estadounidenses cien millones) o su equivalente en otras
monedas, en una 0 mas clases o series.

GMSA emiti6é Obligaciones Negociables Clase I, Il y 111 por les montos y con las condiciones siguientes;

ON Clase I

Fecha de emisién; 21 de mayo de 2013

Capital: Valor nominal: $65.000.000 (Pesos sesenta y cinco millones)

Intereses: Tasa BADLAR Bancos Privados mas un margen del 4.54%.

Plazo y Forma de cancelacion:

Los intereses de las Obligaciones Negociables Clase | seran pagados trimestralmente, en forma vencida, en las siguientes
fechas: (i) 21 de agosto de 2013; (ii) 21 de noviembre de 2013: (iii) 21 de febrero de 2014; (iv) 2 1de mayo de 2014; (v) 21
de agosto de 2014; (vi) 21 de noviembre de 2014; (vii) 21 de febrero de 2015: y (viii) 21 de mayo de 2015.

El capital de las Obligaciones Negociables Clase | ser4a amortizado en cinco cuotas trimestrales, cada una equivalente al
20% del valor nominal de las ON Clase I, en las siguientes fechas: (i) 21de mayo de 2014; (ii) 21 de agosto de 2014; (iii)
21 de noviembre de 2014; (iv) 21 de febrero de 2015; y (v) 21 de mayo de 2015.

Fecha de Vencimiento de las Obligaciones Negociables Clase I: 21 de mayo de 2015.

F.I saldo remanente de capital por dicha Clase al 31 de diciembre de 2014 asciende a $ 26.000.000.
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NOTA 7-CONTRATO DF. PRESTAMO -GENERACION MEDITERRANEA S.A. (Cont.)

a.2) Obligaciones Negociables (Cont.)

ON CJase II:

Fecha de emisién: 21de mayo de 2013

Capital: Valor nominal: S14.990.000 (Pesos: catorce millones novecientos noventa mil)

Intereses: Tasa Fija 19.98% anual.

Plazo y Forma de cancelacion:

Los intereses de las Obligaciones Negociables Clase Il seran pagados trimestralmente, en I'orma vencida, en las siguientes

fechas: (i) 21 de agosto de 2013: (ii) 21 de noviembre de 2013: y (ii>) 21 de febrero de 2014.

El capital de las Obligaciones Negociables Clase Il sera repagado en un Unico pago equivalente al 100% del valor nominal
de las ON Clase Il el 21 de febrero de 2014.

Fecha de Vencimiento de las Obligaciones Negociables Clase II: 21 de febrero de 2014.

Los fondos obtenidos con la emisién de las Obligaciones Negociables Clase | y Il fueron destinados a la prccancclacion
parcial anticipada de capital del Préstamo Sindicado por un monto que asciende a S 57.318.000 y a capital de trabajo.

Al 21 de lebrero de 2014 se cancelaron en su totalidad las Obligaciones Negociables Clase II.
QN Clase Ul:

Fecha de emisién: 9 de mayo de 2014
Capital: Valor nominal: S100.000.000 (Pesos: cien millones)
Intereses: Tasa BAJDLAR Bancos Privados méas un margen del 4,46%.

Plazo y Forma de cancelacion:

Los intereses de las Obligaciones Negociables Clase 111 seran pagados trimestralmente, en forma vencida, en las siguientes
fechas: 9 agosto de 2014. 9 de noviembre de 2014. 9 de febtero de 2015. 9 de mayo de 2015. 9 de agosto de 2015. 9 de
noviembre de 2015 y 9 de febrero de 2016.

Fl capital de las Obligaciones Negociables Clase Il serd amortizado en 3 cuotas trimestrales, equivalentes las dos
primeras al 33% del valor nominal de las Obligaciones Negociables y la Gltima al 34% del mismo, pagaderas el 9 de
agosto de 2015.9 de noviembre de 2015 y 9 de febrero de 2016.

Los fondos obtenidos con la emisién de las Obligaciones Negociables Clase 111 fueron destinados a la prccancclacion
parcial anticipada de capital del Préstamo Sindicado por un monto que asciende a $ 54.508.500 y a capital de trabajo.

El saldo remanente de capital por dicha Clase al 31 de diciembre de 2014 asciende a $ 100.000.000. el cual es equivalente
al saldo de deuda a la fecha de firma de los presentes Estados Financieros.

S.R.L.

(Socio)
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NOTA 7-CONTRATO DE PRESTAMO -GENERACION MEDITERRANEA S.A. (Conl.)
a.3) Préstamo de Banco Hipotecario S.A.

Con fecha 16 de diciembre de 2013 la GMSA tom6 un préstamo del Banco Hipotecario S.A. por un total de $ 10.000.000.
el cual se amortiza en 24 cuotas mensuales. El saldo remanente por dicho préstamo al 31 de diciembre del 2014 asciende a
$5.000.000.

a.4) Préstamo de Banco de Cordoba

Con lecha 0 de enero de 2014. GMSA tomd un préstamo del Banco de la Provincia de Cordoba S.A. por un total de
S 7.000.000. el cual se amortiza en 24 cuotas mensuales. El saldo remanente por dicho préstamo al 31 de diciembre de
2014 asciende a S 3.791.674.

a.S) Préstamo de Banco de Servicios y Transacciones S.A.

Con fecha 1 de agosto de 2014. GMSA tomé un préstamo del Banco de Servicios y Transacciones S.A. por un total de
S5.000.000, el cual se amortiza en 12 cuotas mensuales. F.I saldo remanente por dicho préstamo al 31 de diciembre del
2014 asciende a S 3.506.100.

NOTA 8-CONTRATO DE PRESTAMO -GENERACION INDEPENDENCIA S.A.
a.l) Préstamo UBS AC.

Con fecha 4 de mayo de 2011. GISA firm6 una Oferta de Préstamo con UBS AG, Stamford Branch por un monto de
USS 60.000.000. Dicho monto fue desembolsado el 13 de mayo de 2011, y es amortizable en 17 pagos trimestrales
consecutivos a partir del 15 de mayo de 2012 devengando una tasa de interés fija del 13% anual.

El saldo adeudado de dicho préstamo en concepto de capital al 31 de diciembre de 2014 asciende a USS 30.000.000.
El objetivo de esta financiacion fue la instalacién de 120 MW nuevos de capacidad de generacion

El contrato de préstamo preve el cumplimiento de covenants relacionados con indicas financieros (ratio leverage, limite
minimo del patrimonio neto, ratio EBITDA sobre gastos de intereses y ratio de cobertura de servicios de deuda) y
limitaciones al endeudamiento, asi como también el otorgamiento de garantias.

A la fecha de emision de los presentes estados financieros el monto de capital adeudado asciende a USS 26.400.000. La
sociedad tiene a su vez una cuenta de reserva en un Banco del exterior por USS 1.835.600 equivalente a los préximos dos
pagos de intereses. Ver Nota 19 b) Hechos posteriores.

a.2) Obligaciones negociables

Con el objetivo de mejorar el perfil financiero, con fecha 9 de diciembre de 2013 GISA obtuvo, mediante Resolucién
17.226 de la Comisidon Nacional de Valores, la autorizacion para: (i) el ingreso de GISA al régimen de oferta publica: y (ii)
la creacion de un programa global para la emisiéon de obligaciones negociables simples (no convertibles en acciones), por
un valor nominal total en circulaciéon de hasta USS 50.000.000 o su equivalente en otras moredas, en una 0 mas clases o
series.
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NOTA 8-CONTRATO DE PRESTAMO -GENERACION INDEPENDENCIA S.A. (Conl.)
a.2) Obligaciones negociables (Cont.)

G1SA emiti6 Obligaciones Negociables Clase 1y Il por los montos y con las condiciones siguientes:
ON Clase I :

Techa de emisién: 18 de diciembre de 2013

Capital: Valor nominal: $27.894.736 (Pesos veintisiete millones ochocientos noventa y cuatro mil setecientos treinta y
seis)

Intereses: Tasa BADLAR Bancos privados méas un margen del 4.5%

Playo y horma de cancelacién:

Los intereses de las Obligaciones Negociables Clase | seran pagados trimestralmente, en forma vencida, en las siguientes
fechas: (i) 18 de marzo de 2014: (ii) 1S de junio de 2014: (iii) 18 de septiembre de 2014: <iv) 18 de diciembre de 2014;
(v) 18 de marzo de 2015: y (vi) 18 de junio de 2015.

El Capital de las Obligaciones Negociables Clase 1sera amortizado en 3 cuotas trimestrales, las dos primeras equivalentes
al 30 % del valor nominal de las ON Clase | y la ultima equivalente al 40% del valor nominal de las mismas, en las
siguientes fechas: (i) 18 de diciembre de 2014. (ii) 18 de marzo de 2015; y (iii) 18 de junio de 2015. Fecha de Vencimiento
de las Obligaciones Negociables Clase 1 18 de Junio de 2015.

Con fecha 18 de septiembre de 2014 se realizé la emisién de la ON Clase Il. la cual se suscribié una pocién en efectivo y
el remanente mediante un canje voluntario con la ON Clase I. mejorando el perfil de endeudamiento de la Sociedad (plazo
y tasa). El importe cancelado fue S22.894.736. dejando un saldo de capital en la ON Clase | de S5 000.000.

El saldo remanente por dicha Clase al 31 de diciembre del 2C14 asciende a $3.385.558. incluyendo intereses por 530.792 .
netos de los costos de transaccion pendientes de amortizar por S145,234.

ON Clase II:

Fecha de emisiéon: 19 de septiembre de 2014.
Capital: Valor nominal: S 35.000.000 (Pesos treinta y cinco millones).
Intereses: Tasa BADLAR Bancos privados mas un margen del 4.1%.

Plazo y Forma de cancelacion:

Los intereses de las Obligaciones Negociables Clase Il seran pagados trimestralmente, en forma vencida, en las siguientes
fechas: (i) 19 de diciembre de 2014; (ii) 19 de marzo de 2015; (iii) 19 de junio de 2015: (iv) 19 de septiembre de 2015;
(v) 19 de diciembre de 2015: y (vi) 19 de marzo de 2016.

El Capital de las Obligaciones Negociables Clase Il sera amortizado en su totalidad a la fecha de Vencimiento: 19 de
marzo de 2016.

El saldo remanente por dicha Clase al 31 de diciembre de 2014 asciende $34.784.145. incluyendo intereses por $ 279.501,
neto de los costos de transaccién pendientes de amortizar por $495.356.

El destino de los fondos fue para cancelar deuda financiera, mejorando el perfil de endeudamiento de la compafiia (plazo y
tasa), y para incrementar el capital de trabajo.

(Socio)
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Notas a los Estados Contables Consolidados (Cont.)

NOTA 9: CONTRATO DE PRESTAMO - GENERACION FRIAS S.A.

a.l) Pristanlo Banco Ciudad:

Con lecha X dejulio de 2014 GFSA se firmé una Oferta de Préstamo con Banco de la Ciudad de Buenos Aires S.A,, por
un monto de S 30.000.000. Dicho monto fue desembolsado el 1 de agosto de 2014 F.I mismo contempla un periodo de
gracia de 12 meses y es amortizablc en 25 pagos mensuales consecutivos a partir de agosto 2015. Dicho préstamo devenga
intereses a tasa BADLAR bancos privados mas 100 puntos bésicos.

El saldo adeudado de dicho préstamo al 31 de diciembre de 2014 asciende a S 30.535.061 incluyendo intereses por
$535.061 neto de los costos de transaccion pendientes de amortizar.

El objetivo es financiar parte de las obras requeridas para la instalaciéon de 60 MW nuevos de capacidad de generacion.
a.2) Obligaciones negociables

Con el objetivo de realizar el proyecto de inversion, en fecha 10 de marzo de 2014 GFSA solicité a la Comisién Nacional
de Valores autorizaciéon del ingreso al régimen de oferta publica a través del Programa de Obligaciones Negociables
Simples (no convenibles en acciones) por hasta U$S 50.000.000 (ddlares estadounidenses cincuenta millones) o su
equivalente en otras monedas, habiendo sido aprobada dicha solicitud con fecha 10 de julio de 2014.

Con fecha 29 de septiembre de 2014. GFSA emitié Obligaciones Negociables Clase | por los montos y con las condiciones
siguientes:

ON Clase &

Fecha de Emisién: 29 de Septiembre de 2014
Capital: Valor nominal: S 120.000.000 (Pesos ciento veinte millones).
Intereses: Tasa BADLAR Bancos privados mas un margen del 5.4 %.

Plazo y Forma de cancelacion:

Los intereses de las Obligaciones Negociables Clase | seran pagados trimestralmente, en forma vencida, en las siguientes
fechas: (i) 29 de diciembre de 2014; (ji) 29 de marzo de 2015; (iii) 29 de junio de 2015; (jv)29 de septiembre de 2015; (v)
29 de diciembre de 2015; (vi) 29 de marzo de 2016; (vii) 29 de junio de 2016; (viii) 29 de septiembre de 2016; (ix) 29 de
diciembre de 2016; (x) 29 de marzo de 2017; (xi) 29 de junio de 2017 y (xii) 29 de septiembre de 2017; o de no ser un dia
héabil o no existir dicho dia. la fecha de pago de intereses a considerar sera el dia habil inmediatamente siguiente.

El Capital de las Obligaciones Negociables Clase | serd amortizado en 7 cuotas trimestrales, las dos primeras equivalentes
al 10% del valor nominal de las ON Clase I, las cuatro siguientes equivalentes al 15% y la ultima equivalente al 20% del
valor nominal de tas mismas, en las siguientes fechas: (i) 29 de Marzo de 2016; (ii) 29 de Junio de 2016; (iii) 29 de
Septiembre de 2016; (iv) 29 de Diciembre de 2016; (v) 29 de Marzo de 2017; (vi) 29 de Junio de 2017; (vii) 29 de
Septiembre de 2017; o de no ser un Dia Habil o no existir dicho dia, el primer Dia Habil siguiente.

Fecha de Vencimiento de las Obligaciones Negociables Clase I: 29 de Septiembre de 2017.

El saldo remanente de dicha Clase al 31de diciembre de 2014 asciende a S| 15.696.875. incluyendo intereses por S166.730
neto de los costos de transaccion pendientes de amortizar por S4.309.337.

(Socio)
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NOTA 10- OTROS PRESTAMOS FINANCIEROS
a) Bodega del Desierto S.A.:
a. I) Préstamo Gobierno de la Provincia de la Pampa

En el mes de agosto de 2006 el Gobierno de la Provincia de La Pampa aprobé un Crédito de Promocidn Industrial a favor
de Bodega del Desierto S.A. por la suma total de S 750.000, de acuerdo con los términos del Dto. N° 1766/0. F.I saldo de
capital adeudado por Bodega del Desierto S.A. al 31 de diciembre de 2014 asciende a S 234.375. El capital se amortizara
en diez afios, con dos de gracia, a partir de la puesta en marcha de las inversiones comprometidas, devengando una tasa de
interés sobre saldos del 6% anual, siendo los pagos semestrales, vencidos y consecutivos, a abonar desde dicha fecha.

En garantia del cumplimiento de la obligacién con la Provincia de La Pampa. Bodega del Desierto S.A. mantiene
hipotecado el edificio de la antigua bodega por S 375.051, habiendo suscripto un contrato de prenda eon registro por 23
tanques adquiridos en 2006, por la suma de $ 374.949.

b) Generacién Riojana S.A.:
b,1) Préstamo del Nuevo Banco de La Rioja

Con lecha 14 de agosto de 2013 el Nuevo Banco de la Rio a S.A. otorgd un préstamo a GRISA.. dentro de la Linea de
Créditos para la Inversiéon Productiva Comunicacién "A" 5380 de Banco Central por S 6.000 000.

F.I mencionado préstamo tiene un plazo de 36 cuotas mensuales y consecutivas calculadas mediante sistema irancés y
devenga una tasa de interés fija del 15.25%.

Al cierre de los presentes estados contables la deuda asciende a de S 3.660.496. incluyendo capital ¢ intereses.
b.2) Préstamo de CAMMESA

GRISA mantiene al 31 de diciembre de 2014 deudas financieras con CAMMESA por $ 26.997.275, 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 implementacién de un contrato de fideicomiso en los términos de la Ley N° 24.441.

La deuda dcscripta fue contraida a efectos de la financiacion del programa de reparacion de turbinas de gas. sistemas de
control, adecuacién del sistema de alimentacion de gas natural y otras obras complementarias.

Dicho préstamo prevé un plazo de devoluciéon de 48 cuotas mensuales y consecutivas, a las que se le aplicara una tasa
equivalente al rendimiento obtenido por OED (Organismo Encargado del Despacho -CAMMESA-) en las colocaciones
financieras del MEM. El préstamo cuenta con tres afios de gracia desde el mes de diciembre de 2011.

Los fondos que obtuvo GRISA por parle de CAMMESA y el Nuevo Banco de la Rioja S.A. mencionados anteriormente,
lucran destinados a reacondicionar a nuevas las tres turbinas que posee la Central, lo que permitié de esta manera cumplir
con las condiciones y mantener la disponibilidad asignada po- el contrato.
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Notas a los Estados Contables Consolidados (Cont.)

NOTA 11 - BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA Y OTROS COMPROMISOS

a) Préstamos do CAM MESA - Generaciéon Mediterranea:

GMSA mantiene ai 31 de diciembre de 2014 deudas financieras con CAMMESA por S 3.725.960 que se encuentran
garantizadas con la cesion del 15% de los créditos actuales y futuros por venta de energia en el Mercado "Spot" del MEM.
a través de un contrato entre las partes. La deuda antes descripta fue contraida a efectos de financiar la ampliacién de la
capacidad de almacenaje de combustible liquido mediante la construcciéon de dos tanques de combustible de 1.75: 3.5 y
3.1 millones de litros de gas oil, como asi también financiar mejoras en la caldera del ciclo combinado (MMARTGOI y
MMARTGO02).

b) Recision del contrato de cesion fiduciaria y fideicomiso con fines de garantia entre GMSA, Albanesi S.A. y
Acreedores Beneficiarios.

Con fecha 9 de mayo de 2014 se rescindié el Contrato de Cesién Fiduciaria y Fideicomiso con Fines de Garantia (el
“Fideicomiso™) suscripto con fecha 22 de octubre de 2007 ertre GMSA y su accionista mayoritario Albanesi S.A., en
caracter de fiduciantcs. los bancos participantes del Préstamo Sindicado, segun Oferta de Préstamo, en su caracter de
acreedores beneficiarios y el Banco de Servicios y Transacciones S.A. en su caracter de fiduciario, a las fines de
garantizar el cumplimiento en tiempo y forma de la totalidad de las obligaciones de pago asumidas y/o a ser asumidas por
GMSA.

La rescision implicé liberacion de todos los derechos cedidos en garantia incluyendo los siguientes derechos:

a) Prenda de acciones oportunamente otorgada por los accionistas de GMSA sobre el 100% del capital y votos de
la misma.

b) El dominio fiduciario de los bienes de la Central.

c¢) EIl dominio fiduciario del Inmueble existente a la fecha y los que se incorporen en el futuro.

d) Todos los derechos de GMSA a cobrar y percibir todas las sumas de dinero, importe o pagos en especie, por
cualquier concepto, debidos a GM SA por los Deudores bajo las Operaciones de Venta de Electricidad presentes
y futuros en el mercado de Energia Plus.

e) Todos los derechos de GMSA a cobrar y percibir todas las sumas de dinero, importe o pagos en especie, por
cualquier concepto, debidos a GMSA por cualquier Cempafiia Aseguradora, a la fecha o en el futuro.

f) F.l derecho acobrar y percibir cualquier Deudor Cedido.

g) Todos los Fondos existentes en la Cuenta de GMSA, que hayan sido recibidos por GMSA en relaciéon a los
derechos cedidos en los apartados (a) a (t).

Al respecto, como garantia bajo el Préstamo Sindicado se mantuvo Unicamente la fianza otorgada por Albanesi S.A. sobre
las obligaciones de GMSA bajo el mismo y se acordé una cesion en garantia, a favor del agente administrativo bajo el
Préstamo Sindicado, de los derechos a cobrar y percibir sumas de dinero bajo ciertas operaciones (celebradas o a
celebrarse) de venta de Eneigia Plus (la “Cesion de Derecho de Cobro™); destacandose que se afectaron a dicha cesion en
garantia 21 contratos de GM SA. mientras que en virtud de la Rescisidon del Fideicomiso se liberaron 144 contratos.

c) Obligaciones contractuales Generacién Mediterranea S.A.

A continuacion se detallan ciertas obligaciones contractuales de GM SA relacionadas con el suministro de energia eléctrica
a grandes clientes del MAT al 31 de diciembre de 2014 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 GM SA y los grandes clientes del MAT de acue'do a normas establecidas por la Secretaria de Energia.

(Socio)
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Notas a tos Estados Contables Consolidados (Cont.)

NOTA 11 - BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA Y OTROS COMPROMISOS (Cont.)
c) Obligaciones contractuales Generacién Mediterranea S.A. (Cont.)

Total Hasta | afio De | a 3 afios

Compromisos tic venia 1

Energia eléctrica y potencia - Plus 253.652.148 253.652.148

/ |) Los compromisos se encuentran expresados en pesos y han sida valuados considerando los precios estimados de mercado segin las
condiciones particulares de cada contrato.

d) Contrato de Cesion Fiduciaria y Fideicomiso con fines de garantia celebrado entre GISA. Banco de jservicios y
Transacciones S.A. y DBS Stamford Branch

Con fecha 4 de mayo de 2011, GISA en caracter de fiduciantc. Banco de Servicios y Transacciones S.A. como fiduciario y
UBS AG Stamford Branch como beneficiario, firmaron un Contrato de Cesién Fiduciaria y Fideicomiso con Fines de
Garantia a fin de garantizar el cumplimiento en tiempo y forma de la totalidad de las obligaciones de pago asumidas y/o a
ser asumidas por GISA frente a todos y cada uno de los Acreedores beneficiarios, el Agente de Garantia y/o el Fiduciario,
vinculadas con el préstamo desembolsado el 13 de mayo de 2011.

A continuacion se detallan los derechos cedidos a través del mencionado contrato:

* Todos los derechos que le correspondan a GISA en virtud de los Documentos del Proyecto.

e Todos los derechos de GISA a cobrar y percibir todas las sumas de dinero, importe o pagos enespecie, por
cualquier concepto, debidos a GISA por los Deudores bajo las Operaciones de Venta de Electricidad presentes y
futuros en el mercado de Energia Plus.

e Todos los derechos de GISA a cobrar y percibir todas las sumas de dinero, importe o pagos en especie, por
cualquier concepto, debidos a GISA por cualquier Compafiia Aseguradora, a ja fecha o en el futuro.

* El dominio fiduciario del Inmueble existente a la fecha y los que se incorporen en el futuro.

* El dominio fiduciario de los bienes de la Central.

* El derecho a efectuar toda clase de reclamos a interponer todas las acciones ante un evento cualquiera porfalta de
pago.

e Cualquier derecho de cobro relacionado con los derechos cedidos en estos apartados.

* Todos y cada uno de los derechos que le correspondan y/o le pudieran corresponder a ALBANESI frente a GISA
con motivo de la realizacion de cualquier Aporte Irrevocable de Capital.

* 1odos los Fondos existentes en la Cuenta de GISA. que hayan sido recibidos por GISA en relacién a los derechos
cedidos.

Los créditos y bienes fideicomitidos al 3 1de diciembre de 2314 y 2013 son los siguientes:

31.12.14 31.12.13
Bienes Fideicomitidos
Bienes de uso 292.374.457 306.866.089
Total 292.374.457 306.866.089

En el caso que GISA no cumpla con sus obligaciones el fiduciario procedera a retener en las cuentas de garantia el
importe que resulte equivalente a los montos necesarios para abonar a los beneficiarios en la siguiente fecha de pago, la
cuota por capital y/o intereses compensatorios correspondientes bajo el contrato celebrado.
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Notas a los Estados Contables Consolidados (Cont.)

NOTA 11 - BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA Y OTROS COMPROMISOS (Cont.)
e) Obligaciones contractuales Generacién Independencia S.A.

A continuacion se detallan ciertas obligaciones contractuales de G1SA relacionadas con el suministro de energia eléctrica
a grandes clientes del MAT al 31 de diciembre de 2014 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 Sociedad y los grandes clientes del MAT de acuerdo a normas establecidas por la SE.

Total Hasta | afio De 1a 3 afios

Compromisos Je venia 1L

Energia eléctrica y potencia - Plus 7.842.595 7.842.595 -

(1) Los compromisos se encuertr.in expresados en pesos Y lian sido valuados considerando los precios estimados de mercado seguin las
condiciones particulares de cada contrato.

NOTA 12- ARRENDAMIENTOS

a) Arrendamiento financiero de transformadores trifasicos - Generacion Mediterranea S.A.

GMSA celebré en agosto de 2011 contratos de arrendamiento (“'Leasing”) con opcién de compra con el Banco Macro
S.A. por un transformador trifasico de 75 MVA y una bomba de tratamiento de gas oil marca Alfa Laval. Los
mencionados contratos de arrendamiento, devengan un interés equivalente a Tasa Badlar con méas un margen del 5.75%
anual y poseen un plazo de 60 cuotas mensuales.

El valor de las cuotas pactadas asciende aproximadamente a S 125.958 por mes. en tanto que el valor total de las opciones
de compra que podran ser ejercidas por la Sociedad asciende a S 213.803.

Asimismo, con fecha junio de 2014 GMSA celebrd un contrato de arrendamiento (“Leasing”) con opcién de compra con
C.G.M. Leasing Argentina S.A. por un Sistema de Pruebas Hexafasico marca Omicron modelo CM C 356, Vidcoscopio y
Puntas Opticas marca GE Inspcction. Dicho contrato de arrendamiento, devenga un interés equivalente a Tasa Badlar
con méas un margen del 5% anual y posee un plazo de 36 cuotas mensuales. El valor de las cuotas pactadas asciende
aproximadamente a S 43.305 por mes, en tanto que el valor total de la opcién de compra que podra ser ejercida por
GMSA asciende a S 53.740.

Los arrendamientos mencionados precedentemente han sido clasificados en funcién a sus caracteristicas como financieros
y en consecuencia ha sido registrado del mismo modo que una compra financiada.

El valor residual de los equipamientos objetos de tos mencionados contratos de arrendamiento al 3 1de diciembre de 2014
asciende a S 7.900.093, en tanto que el pasivo registrado asciende a S1.673.464. expuesto en la linca de prestamos no
corriente por $ 1.030.789 y corriente por S 642.675.

Los pasivos por arrendamiento estan efectivamente asegurados dado que los derechos sobre el activo arrendado revierten
al arrendador en caso de incumplimiento.
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Notas a los Estados Contables Consolidados (Cont.)

NOTA 12 - ARRENDAMIENTOS (Cont.)

b) Arrendamiento financiero de equipos y maquinarias de Bodega del Desierto S.A.

En febrero 2012 y en concordancia con el plan de automatizacién de jos procesos. Bodega del Desierto S.A ha suscripto
un contrato de arrendamiento financiero con opcién a compra con el Banco Comafi S.A. con fianza de Albanesi S.A. para
la incorporacién de una tolva de recepciéon vibrante AF.V307 y una cinta elevadora mévil TR400 ambas marca Bucher
Vaslim por un valor de Euros 39.007. EI contrato de leasing esta estructurado en un pago inicial y 61 cAnones mensuales
consecutivos. Las cuotas devengan un interés equivalente a una tasa base del !3.56% anual mas un interés variable
equivalente a la tasa BADLAK de Bancos Privados a 30 dias. La opcién de compra podré ser ejercida hastajunio de 2017.

Bodega del Desierto S.A. estima que a la fecha de vencimien.o del contrato hara uso de la opcién a compra.

El saldo de capital adeudado por Bodega del Desierto S.A. al 31 de diciembre de 2014 asciende a S 140.523.
c) Arrendamiento financiero aeronave Learjet 45 XR - Alba Jet S.A.

Con fecha 1de octubre de 2007. Alba Jet S.A. ha suscripto un contrato de compra con Learjet Inc. por una aeronave marca
Lcaijet 45 XR numero de serie 388, acordando el precio de [l aeronave en USS 10.400.000 més gastos y accesorios.

A efectos de financiar la adquisicion de la mencionada aeronave, el 14 de noviembre de 2008 Alba Jet S.A. celebré con
SFG un contrato de arrendamiento financiero. EI mencionada contrato previa un pago inicial de USS 3.059.200 y el pago
de 41 cuotas trimestrales con una tasa de interés LIBOR anual méas 3.984% pagaderas a partir de la fecha de entrega de la
aeronave, estimandose la finalizaciéon de los pagos en el afio 2019. Asimismo, en relaciéon con este contrato Alba Jet S.A.
se ha comprometido a cumplir, entre otros, ciertos estandares de mantenimiento de la aeronave y limitaciones al
endeudamiento.

Al 31 de diciembre de 2008. Alba Jet S.A. habia efectuado anticipos por US$ 900.000 en relacién con el mencionado
contrato.

El 14 de enero de 2009 Alba Jet S.A. a través de financiacion obtenida de sus accionistas completé el pago inicial por USS
3.059.200 de acuerdo al cronograma estipulado. El 21 de enero de 2009 se produjo la aceptacion de la aeronave y a partir
de la mencionada fecha se encuentra a disposicion de Alba Jet S.A.

El bien ha sido incorporado a los activos de Alba Jet S.A. a su precio contado con contrapartida en deudas cuyo saldo al 31
de diciembre de 2014 y 2013 asciende a S 30.623.102 y S 28.216.130, respectivamente.

d) Arrendamiento financiero para la compra de transformadores - Generacidon Independencia S.A.
Con fecha 8 de abril de 2011, G1SA celebré un contrato de Leasing sobre dos Transformadores Trifasicos, marca Tubos
Trans Electric, por un plazo de 61 meses a un tasa anual 11,1875%. con un valor de compra de $ 303.762 y una lasa de

descuento de 0,74%; asumiendo GISA la cobertura de riesgos del bien con el Banco Provincia Seguros.

El saldo adeudado al 31 de diciembre 2014 asciende a S 1.882.242. A la fecha de los presentes estados contables se ha
cancelado el 70% de dicho arrendamiento.

El valor residual de los equipamientos objetos de los mencionados contratos de arrendamiento al 31 de diciembre de 2014
asciende a S 3.075.711, en tanto que el pasivo registrado asciende a$ 1.882.242. expuesto en la linea préstamos corrientes
por S 932.987 y no corrientes por S 949.254.
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Notas a los Estados Contables Consolidados (Cont.)

NOTA 12- ARRENDAMIENTOS (Cont.)
d) Arrendamiento financiero para la compra de transformadores - Generacién Independencia S.A. (Cont)

Con fecha 7 de manto de 2014. G1SA firmé un contrato de Leasing con la empresa CGM Leasing Argentina S.A. para la
adquisicidon de una camioneta marca Toyota Hilux a una tasa Badlar + 5.50%. por un plazo de 3 afios, con un valor de
opcién de compra de $13.624 El saldo adeudado al 31 de diciembre 2014 asciende a $ 172.642.

El valor residual de los equipamientos objetos de los mencionados contratos de arrendamiento al 31 de diciembre de 2014
asciende a $ 286.442, en tanto que el pasivo registrado asciende a S 172.642, expuesto en la linca prestamos corrientes por
$ 87.638 y no corrientes por S 85.004.

Con fecha 7 de marzo de 2014, GISA firmé el contrato de leasing con la empresa CGM Leasing Argentina S.A. para la
adquisicion de un autoelevador marca Doosan Mod D30S-5 a una tasa Badlar + 5,50%. por un plazo de 3 afios, con un
valor de opciéon de compra de S14.888. El saldo adeudado al 31 de diciembre 2014 asciende a $ 225.934.

Los arrendamientos mencionados precedentemente han sido clasificados en funcién a sus caracteristicas como financieros
y en consecuencia ha sido registrado del mismo modo que unacompra financiada.

El valor residual de los equipamientos objetos de los mencionados contratos de arrendamiento al 31 de diciembre de 2014
asciende a $ 350.298, en tanto que el pasivo registrado asciende a $ 225.934. expuesto en la linca prestamos corrientes por
$95.772 y no corrientes por S 130.162.

Con fecha 7 de marzo de 2014. GISA firmé el contrato de Leasing con la empresa CGM Leasing Argentina S.A. para la
adquisicion de una camioneta marca Volkswagen Saveirol .6L a una tasa Badlar + 5.50%. por un plazo de 3 afios, con un
valor de opcién de compra de $5.863. El saldo adeudado al 31 de diciembre 2014 asciende a $ 82.311

El valor residual de los equipamientos objetos de los mencionados contratos de arrendamiento al 31 de diciembre de 2014

asciende a S 135.719, en tanto que el pasivo registrado asciende a $ 82.311, expuesto en la linea prestamos corrientes por
$ 37.686 y no comentes por S 44.625.

Los arrendamientos mencionados precedentemente han sido clasificados en funcién a sus caracteristicas como financieros
y en consecuencia ha sido registrado del mismo modo que una compra financiada.

C.P.CE.CABA.T*IF*I7
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NOTA 13-DESISTIMIENTO OPCION DE COMPRA I.LEARJET 31A -ALBAJET S.A.

El 14 de enero de 2009 Albajet S.A. celebré un contrato de “Asignacion de Derechos™ y asimismo otorgd una "Opcion de
Venta hitura” de la aeronave I.caijct 31A nUimero de serie 183 a favor de Centrales Térmicas del Noroeste SA.
("CTNOA™).

En el 2012. CTNOA transfiri6 a Montelectro S.A. la “opcién de compra”. Albajet S.A presto conformidad a dicha cesién y
a su vez Montelectro S.A. por razones de indole financieras y técnicas ha desistido de dicha opcién. En funcién a estos
hechos se celebré un contrato por desistimiento de la opcién de compra con fecha | de octubre de 2012, dicho contrato
establece que: i) Montelectro S.A. desiste de ejercer ante Alba Jet S.A. la opcién de compra de la aeronave de la que es
titular como cesionario autorizado por CTNOA. ii) Alba Jet S.A. restituird a Montelectro S.A los anticipos que recibié a
cuenta de la opcién de compra de la siguiente manera: USS 407.240 mas IV A pagaderos en pesos, en tres cuotas iguales y
consecutivas, pagandose la primera de ella el 12 octubre de 2312, la segunda el 12 de noviembre de 2012 vy la tercera el 12
diciembre de 2012.

Como segundo tramo de la restitucion Albajet S.A abonard la suma de USS 1.350.000 que seran reintegrados a
Montelectro S.A. en 48 cuotas iguales, mensuales y consecutivas de U$S 28.125 mas intereses y diferencia de cambio
calculado al vencimiento de cada cuota. la primera con vencimiento el 30 de diciembre de 2012. y las restantes en iguales
dias de los meses subsiguientes hasta su cancelacion.

Tercero: las partes concuerdan del total de anticipos originalmente recibidos por Albajet S.A la suma de de USS 242.760
@ IVA) quedaran a favor de Alba Jet S.A. en compensacion por los gastos de atencién y mantenimiento incurridos por el
no ejercicio de la opcion de compra por parte de Montclccuo S.A. Dicho recupero ha sido registrado en la linca otros
ingresos del estado de resultado del ejercicio 2012.

La deuda al 31 de diciembre de 2014 con Montelectro S.A. por las cuotas adeudadas asciende a S 5.771.925, expuestas en
el rubro otras deudas comente y no corriente.

NOTA 14- FINANCIACION DECAMMESA - GENERACION ROSARIO S.A.

Con fecha 28 de septiembre de 2010 la Secretaria de Eenergia instruy6 a CAMMESA. mediante la Nota 6157/10. a
convocar a los Agentes Generadores del MEM con unidades de generacion térmica lurbovapor a proponer las obras que
resulten imprescindibles para incrementar la potencia gcncrablc de sus unidades, las que deberan estar disponibles con
anterioridad al invierno 2011.

En noviembre de 2010. GROSA formalizé6 ante CAMMESA su propuesta de obras a realizar para el incremento de la
capacidad de potencia gcncrable.

l.a Secretaria de Energia informé sobre la aprobacién del proyecto mediante la Nota 7375 del 6 de noviembre de 2010 e
instruyé a CAMMESA a proceder a otorgar el financiamicnto requerido bajo los lincamientos de la Resolucién SE 146/02
y en las Notas 6157/10 y 7375/10.

Véase im informe da lecha
JC'de abril de 2p\

PRJCE WATTIUIOUSE &VO. S.R.L.

(Socio)
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NOTA 14- FINANCIACION DF. CAMMESA - GENERACION ROSARIO S.A. (Cont.)

Con fecha 3 de febrero de 2011, GROSA firmd un contrato de mutuo con CAM M ESA mediante el cual se formalizé dicha
financiacién por un monto equivalente a $44.856.418 de acuerdo a la Resoluciéon SE 146/02 v a las Notas 6157/10 v
7375/10.

Las sumas percibidas se devolveran en 48 cuotas mensuales, iguales y consecutivas, a las que se les adicionaran los
intereses resultantes de la aplicacion de la tasa equivalente al rendimiento medio obtenido por el Organismo Encargado de!
Despacho en las colocaciones financieras del MEM, venciendo la primera de las cuotas el mes inmediato posterior al de la
culminacién de la obra, estimado para el mes junio de 2011 El pago de las cuotas esta a cargo del MEM. de acuerdo a lo
establecido al respecto en la Nota SE 6157/10 y en la Nota 7375/10, cuya distribucién entre los agentes demandantes se
hara en funcién de los criterios a aplicar que informara oportunamente la Secretaria de Energia.

Con fecha 12 de agosto de 2011, la Secretaria de Energia aprobé la solicitud de GROSA para modificar el presupuesto
original de obras por las sumas de $11.797.019.

Los fondos provenientes del acuerdo fueron destinados a solventar una parte de las obras y/o mantenimientos que permitan
incrementar la potencia disponible de las unidades turbovapor de GROSA y son desembolsados bajo la modalidad de pago
anticipado y adelantos parciales en funcién del avance de las obras certificado mediante documentos emitidos por GROSA
y sujeto a las disponibilidades de fondos con los que cuente CAM MESA conforme lo instruya la Secretaria de Energia.

A partir de la finalizacion de las obras de cada unidad, GROSA debe garantizar por un ejercicio de tres afios una
disponibilidad minima del 80% para la unidad TV 13.

En garantia del cumplimiento de las obligaciones asumidas por GROSA bajo este contrato, la misma cedié a favor de
CAMMESA el 100% de sus créditos actuales y futuros, devengados y a devengarse, con motivo en sus operaciones en el
MEM, hasta la suma del financiamiento.

En el mes de agosto de 2011. GROSA concluyé las obras comprometidas, y a partir del mes de septiembre, las unidades
quedaron sujetas al control de disponibilidad minima establecida por el contrato de mutuo firmado con CAMMESA. En
caso de incumplimiento de dicha disponibilidad por parte de GROSA, el acuerdo prevé la aplicacién de una penalidad.

Al 16 de abril de 2012. GROSA recibi6 de CAM MESA un total de $56.996.893.

A partir del mes de septiembre de 2011, comenzaron a registrarse las cancelaciones de las cuotas de capital previstas en el
contrato de mutuo antes descripto. quedando al 31 do dicicmb'c de 2014 un saldo de $9.705.577, el cual se expone en el
rubro deudas financieras corriente. A la fecha de emision de los presentes estados contables, el saldo asciende a
$7.330.707.

Con fecha 13 de marzo de 2012, GROSA firmé un nuevo contrato de mutuo con CAMMESA mediante el cual se
formaliz6 la financiacidon de la segunda etapa de reparacion de la Central Sorrento con el objetivo de lograr la ampliacion
de la capacidad de generacién de energia a 130 MW, por un monto equivalente a $190.480.000.

A la fecha de emision de los presentes estados contables. GROSA ha dado cumplimiento a los compromisos asumidos.

(Socio)
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NO TA 15- OFERTA MARCO GENERACION INDEPENDENCIA CON GASNOR S.A.

Con fecha 24 de febrero de 2011, GISA firmé una Ofena Marco con Gasnor S.A. (la distribuidora) en donde GISA se
compromete a efectuar los trabajos necesarios de adecuacion del sistema de distribucién de gas natural propiedad de
Gasnor S.A. a fin de que se pueda entregar gas en las condiciones de presidn de suministro requeridas por GISA .

Las partes acordaron que GISA facturara a la distribuidora la suma que asciende a S4.654,236 (+ IVA) que resulta de la
totalidad de la obra. El saldo de dichas facturas se compensara con los consumos de transporte de gas que se registren
posteriormente a la ejecuciéon y habilitacion de las obras.

NOTA 10-CONTRATO DE MANTENIMIENTO A LARGO PLAZO - GENERACION MEDITERRANEA S.A.
Y GENERACION INDEPENDENCIA S.A.

GMSA y GISA cuentan con un acuerdo global de servicios jLong Temi Service Agreemcnt) firmado con la empresa Pratt
¢1 Whitney Power Systems Inc (PWPS)

Segun lo establecido en el contrato. PWPS debera ofrecer una auditoria de sitio anual, monitoreo de sitio - a través de un
técnico de forma permanente-, servicios, mano de obra, repuestos originales y reparaciones para mantenimiento
planificado y no planificado. De esta manera. PWPS le garantiza a la Central una disponibilidad no menor al noventa y
cinco por ciento (95%) por afio contractual y un eficiente rendimiento de las turbinas. Ademas la Central cuenta con un
taller propio de reparaciones con un stock de repuestos. De esta manera, se garantiza el cumplimiento de los acuerdos de
venta de energia.

NOTA 17-VENTA DE LA AERONAVE BELL 427 - ALBAJET S.A.

Con fecha OS de septiembre de 2014, Albajet S.A. ha suscripto un contrato de compraventa con Pagariy S.A. por la venta
de la aeronave Bell 427. Numero de serie 56072, afio 2008, Matricula: LV-CEZ, equipada con dos motores PRATT
WHITNEY, modelo PW 207D. nimeros de serie PCE - BF 0175 y PCE - BF 0176, acordando el precio de venta en $
41.000.000 IV A incluido.

Es relevante mencionar que para proceder a la venta del helicoptero Bell 427, previamente se procedié a levantar la
hipoteca con Servicios Aéreos Sudamericanos S.A. abonandose la totalidad de las cuotas pactadas en el contrato de
Leasing, abonandose la Ultima cuota el 27 de agosto de 2014.

NOTA 18- ADQUISICION DE HELICOPTERO BELL 429- ALBAJET S.A

Cuu ZXelia 29 de mayu de 2014. Albajet S.A. suscribié un contrato de compraventa con el gobierno de la provincia de
Corrientes a través del cual se obtuvo la siguiente aeronave: Helicoptero Bell 429. matricula LV-CTD, afio 2011, N° de
serie 57041 equipada con sus plantas de poder PW 207 Di serie nimero PCE-BLO090 y PCE BLOO09I, acordando el
precio de venta en USD 6.200.000. A efecto de abonar dicha compra se ha suscripto un acuerdo de mutuo con Rafael G
Albanesi S.A. quien efectu6 el desembolso de los fondos para concretar la operacion.

Asimismo, durante el presente ejercicio se ha iniciado la tramitaciéon del C.E.S.A. (Certificada de Explotador de Servicios
Aéreos) para incorporar al Bell 429 en la actividad aerocomercial y al mismo tiempo desafectar al Bell 427 LV-CF.Z.
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NOTA 19- HECHOS POSTERIORES
a) Generacion Independencia S.A.:
a) Emision Obligacién Ncuoeiahlc Clase 111

Con fecha 6 de febrero de 2015, GISA emiti6é y liquidé Obligaciones Negociables Clase 111 por un valor nominal de
$68.500.000, con las siguientes condiciones:

1. Tasa de interés: BAFILAR Bancos Privados méas 650 puntos basicos.

2. Fecha de vencimiento: 6 de febrero de 2017, o de no ser un dia habil o de no existir esc dia. serd el primer dia habil
siguiente

2. Fechas de pago de intereses: 6 de mayo de 2015, 6 de agosto de 2015, 6 de noviembre de 2015, 6 de febrero de 2016. 6
de mayo de 2016, 6 de agosto de 2016, 6 de noviembre de 2016 y 6 de febrero de 2017, 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.

4. Amortizacion: el capital de las Obligaciones Negociables Clase 1l serd amortizado en 3 cuotas consecutivas,
pagaderas trimestralmente, equivalentes las dos primeras al 30% del valor nominal de las Obligaciones Negociables
Clase Ill (con fechas 6 de agosto de 2016 y 6 de noviembre de 2016) y la Gltima al 40% del mismo (con fecha 6 de
febrero de 2017) o. de no ser un dia habil o de no existir dicho dia, sera el primer dia habil siguiente.

El producido de la colocacién, neto de los gastos y comisiones que pudieran corresponder, sera destinado a la adquisicién
de inversiones en activos fisicos situados en el pais, a la integracion de capital de trabajo en el pais y/o a la refinanciacion
de sus pasivos y cancelacidn de servicios bajo el préstamo extemo, entre otros conceptos.
b) Reestructuraciéon Préstamo UBS AG.

Con fecha 6 de marzo de 2015. GISA acord6 exitosamente una enmienda al préstamo UBS AG. Stamford Rranch por
medio de la cual se reprogramaron las fechas de vencimiento del tramo financiero bajo dicho préstamo. Esto implica una
mejora considerable del perfil financiero de GISA, reduciendo la concentraciéon de vencimientos de deuda.

A continuacién detallamos el esquema de amortizacion vigente tras el acuerdo de la enmienda mencionada en el parrafo

precedente, comparado con el esquema original bajo el préstano acordado el 4 de mayo de 2011:

Acordado

Vencimiento enmienda Eosgi;ienr;a
06/03/2015
27/02/2015 USS 3.600.000 USS 3.600.000
27/05/2015 USS 2.089.102 USS 3.600.000
27/08/2015 USS 2.089.102 USS 3.600.000
27/11/2015 USS 2.089.102 USS 3.600.000
29/02/2016 USS 2.089.102 USS 3.600.000
09/05/2016 USS 6.963.672 USS 12.000.000
28/08/2016 USS 2.014.531 -
28/11/2016 USS 2.014.531
28/02/2017 USS 2.014.531 -
28/05/2017 USS 5.036.328 -
Total t'SS .30.000.000 USS 30.000.000

Véase mj Minute de itSrtju
MtkfibrildcSCIS
PRICE WATRRHOUSE &CO. S.R.V

~N//NSocio)
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NOTA 19- HECHOS POSTERIORES (Cont.)

b) Bodes» del Desierto:

b. 1) Acuerdo de Rafael G Albanesi S.A. con Bodega del Desierto S.A.

A partir del primer trimestre del 2015, el Directorio de Alto Valle del Rio Colorado S.A. establecié con su controlante
Rafael G. Albanesi SA vy con la sociedad relacionada Bodega del Desierto S.A. las condiciones de cancelacion de la

deuda impaga por la venta de vid que mantiene Bodega del Desierto S.A. con Alto Valle del Rio Colorado S.A.

Se fijo que los ingresos que reciba Alto Valle del Rio Colorado S.A. por parte de Rafael G. Albanesi S.A. partir del primer
trimestre de 2015 van a ser pagos por cuenta y orden de Bodega del Desierto S.A.

c) Generacién Frias:
c. 1) Puesta en Marcha:
Durante el segundo cuatrimestre del 2015. GFSA estara finalizando con las inversiones en obras civiles, obra mecanica,

eléctrica, extema e intema de gas. entre otros, dentro del marco normativo de gestion ambiental, a fin de poder cumplir
con la fecha estimada de puesta en marcha de la Central en el segundo trimestre 2015.



Rubro

ACTIVO CORRIENTE

Helicéptero

Total ActlioCdditnltil 31.12.2014
Total Acllio Corriente al 31.12.2013

ACTIVO NO CORRIENTE
-Bienes fidrUoiniliricn
Terrenos

Inmuebles

Magquirtsriis

Obras en cuito- Am plti: i6n planta (1)
Mueblesy ¢liles

Herramientas

Turbinas

Equipos de computacién
liwiabe iones

Instalacién planta

Planta agua y sistema incendio
Planta compresora

Planta de gas

Planta despacho combustible
Total Bienes fldricomhldos
Otros bienes

Aeronave

Helicéptero

Tenenos

Inmuebles

Equipos de computacion y oficina
Rodados

IRANSPORIE

Valor al
Inicio del
ejercicio

18042 262
18.042.262
11.211.152

6.865 396
75.984.749

13771
137.422

230 618 641
61.984
79125

8 518043
653055
9.437.691
1206 947

16 558 275
350.255.099

38.721 956

2 882665
17.922 763
2 236.901
1171241
62.935.526

Acjm-Hvuwme ue le
¢(Ode abril de

PR1CF. WATMRHOUSE & CU S.R.IL.
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Correspondiente al ejercicio econémico iniciado el | de enero de 2014
y finalizado el 31de diciembre de 2014,

VALORES DE DRICEN

presentado en forma comparativa

Aumeqten. i q Rexaltio
Rttlaslilcac)  Transiéronlas V. Origen
ores v'o hijas
08.047 2»)
(18.047.262)
6 836.110
13 200 14421.607
37 20 (63.821.788) 4.325.035
179.254
304 472
529 243 244 745 856
64 827 7655
1.109.020 63 167.915 8991.453
5999.891 23.676 567
3.352 408
4402 130
73.791.540
8237.115 (666.1-0] 377.706646
51 462 841
917.16 4 479 486
2 308.162 25.901.214
904 214 79.405
1290529 (89.849)
S$3.657.5W 2.479.3W 30.380.700

Soeio

Valor al
cierre del
ejerelejo

18.047.262

21.300 203
16 525 254

313025
441.894
475 S93 740
134 476

79 125

8l 786 49!
30 329513
12 790 099
5109 077
90.349 815
735.852.712

38.721.956
5! 462 841
7.453.887
46 222079
3.220 520
2371921
149.453.204

31 122014

Acumuladas
al Iniciodd
ejercicio

3609.452
3.609.48I1
3J00.842

4480617

23 357
59.179

34 211 366
20 381
37.572
759.500
89.388
1.158.139
209.361

2 340 200
43.389.010

6453.660
6.870789

1.385.056
595.535

15.305.040
" -

DEPRECIACIONES

Del ejercicio
(21
$

1221 562
1.221.562
1.913.582

941 449

31 304
55232

14 249.687
28.991
15816
2382616
887.958
580 181
180 526
2835 488
22.189.248

1.290.732
2006 193

916 741
496 520
336 877
5047.063

por Comision Fiscalizadora

Disminucién
cviransfcre
nelas

14831 OKI
(4.B31.0N)
(1.604.972)

(3 777.870)

3671221

(106.619)

1.089.009

(92 444)
996.565

Rexallo
Amori.
Aeuiu.

3076 677

24 817.122

3965920
2967.610
295058
558082
7.233.170
42.913.639

3578.752

3578.752

Anexo 1

Acumuladas
al cierre dd Neto
ejercicio sMultante
3.609.452
21 300 203
4.720 873 11 804 381
54 661 258 364
114 411 327.483
73278 17) 402 61$ 565
49 32 85 154
53388 25737
10.779 257 71 007 234
3.944 956 26 384 557
2033378 107J6.721
947.969 4 661 108
12 408 858 77.940957
101U85.24B 627.167.464
7 744.392 30977 564
2006 198 49 456 648
7.453 887
12455 201 33 766.788
1881 576 1338944
839.968 1531.953
24.927.420 124725764
Presideme

31.12.2013

Neta
resultante

14 437.810

14.437.810

6 865 396
71 504 132

i

110414

78 243
196407.275
41 653

41 553
7.758 543
563.667

8 279.552
997.586
14218 075
366.666.089

32 268 296
0

2882 665
11051 974
851 845
575 706
47.630.486
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presentado en forma comparativa

\ ALORES DE ORIGEN
Aumentos/

31.12.2014

Acumuladas al

DEPRECIACIONES

Valor al Inicia Transferencia Reclasiricjclon VRBC‘)”“.‘IUO Valor al cierre Inicio del Del ejercicio
Rubio del ejercicio t v'obiju - Origen del elerelelo ejercicio o
S
TRANSPORTE 62.935.526 53.687 584 247)] %4 36J80.700 149.453.204 15.305.040 5.047.063
frumiaciones 1212.891 20S 532 37.841.050 97.905 223 137.167.696 994.761 1.701.913
Instilaciones eléctricas 2830929 4482 24 563433 3.784 188 3l 183.032 842 708 3.785962
Ik minie nias 62 35 31 701 582.922 207.416 889.394 29415 75 587
Barriles 1141.858 670.187 1812 075 999.792 247.873
Tanques 4 069 061 10491 507 14 560 568 1.180.148 1.799 578
Carterias 18708 18.708 18671 37
Estacion reguladora de presion 264 M 264 888 79.465 26459
Caldera 17.603 84 73 281 536 90 885 430 5274.027 12 230 200
Construcciones civiles 10 663 196 3421 265 942 190 15 026 651 3 149026 1541.741
Sistemas de riego 6.(02 6 602 6602
Mangai San Femando 5451.748 340 742 5792490 803 331 445 576
Ma>"ujnri«i 465 421 $76 1.466 362 24.190 068 064.944.948 1356 032 654 111.369.372 42 418 OS5
Muebles >mitiles 13 005.131 94 596 13 099 727 292 215 133523
Instrumental para laboratorio 4 560 4 560 4 560
Sclecciorudora do prenda 573,767 573.767 229 507 57 376
Duebs y dominio 242 616 84 959 327575 134.037 42 581
Equipos de filtracion 1691 1601 211 211
Insumes y repuestos 3.858.478 (3.858478)
Obras en curso 14 226.797 63 172 878 78401 324 155 803 999
Anticipo de proveedores(3) 32842077 135 233 899 (86 122830) 81.953 146
Obra* en curso sobre inmueble de 159 867.737 18063.152 (169.578160) 8352.729
terceros
Total Otros bienes 796J06.116 273.029.074 (4.289.069) 998.164.665 2.063.210.786 140.712.848 69.553.795
;igégﬂl"o No Corriente a 1146561215 281.266.189 (4.935217) 17587101l 2798.763.498 184101858 91743043
;‘i‘f‘z'égf'_]"o No Corriente 1011743721 153-578,197 (18.760.703) 1.146.561.215 140.188.328 45.758.206
1) Incluye la adquisicion dv tos activos del pruyccin de puesoen marcha y ampliacién de la planta de generacién de cnergia eléctrica.

(@] Incluido enel Anexo VIH.
{3) Los anticipos a proveedores incluyen Euros 3.673.610 que fueron realizados en moneda exiranjera (Anexo Vil).

Dr. FrancisctfTr. D'hcrs

por Comision Fiscalizadora

Disminuciones/ Revilia
transferencias Amorl.
Acofn.
996.565 3.578.752
11 198918 59 339.124
(12 287.927) 322 669.122
(92.444) 385 586.998
(199.093)  428.500.637
(1.844.676)

Anexo 1(Conl.)

Acumuladas a
cierre del
ejercida

24.927.420
732)4 716
4628 670
105 002

| 247.665
2979.726
18708

105 954

17 504 227
4690 767

6 602

L 248 907
464,168 612
425738
4560

286

176 618

422

595.761.197
704.146.445

184.101.858

Presidente

Neto
resultante

124.525.784
63.932 980
26 554)62

784 32
564 410
11550542

158934
73381 203
10.335 884

454533
691.864 242
12673 989

286 834
150957
1269

155.803 999
81.953.146
8352 729
1.467.449.589

2.094.617.(153

31-12.2013

Neto
resultarte

47.630.48<
218 IX

1 988 21
32 94i

142 09§

2883 913

37

185,42)

12 329 867
7514 17(

4648 417
354 052 24a
12712 916

344 26C
108 575
14si
3858470
14 226.797
32 £42 Q77
159 867.737

655.593.268

962.459.357
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Albanesi S.A.

Inversiones Consolidadas
Correspondiente al ejercicio econémico iniciado el | de enero de 2014
y finalizado el 31 de diciembre de 2014,
presentado en forma comparativa

Anexo Il

Inversiones corrientes

Cuenta principal 31.12.2014 | 31.12.2013
S
Fondos comunes de inversion (1) 1.744.041 6.542.875
1.744.04] 6 542.875

Total inversiones corrientes

(1) De libre disponibilidad

Inversiones permanentes

Valor patrimonial proporcional

Actividad Cantidad de
Denominacién del ente emisor principal acciones 31.12.2014 31.12.2013
S
Inversiones No Corrientes

Sociedades Vinculadas en moneda
nacional

Solalban F.nergia S.A. Energia eléctrica 73.184.160 183.358.371 88.097.811

183.358.371 88.097.811

Total

AllA r 1p 17
Armando R. Losén

Dr. Francisco G. D’hcrs
Presideme

por Comision Fiscal izadora
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Albanesi S.A.

Llave do Negocio Consolidado
Correspondiente al ejercicio econémico iniciado el | de enero de 201-1
y finalizado el 31 de diciembre de 20M,
presentado en forma comparativa

31.12.2014

AMORTIZACIONES

llel ejercicio
Valor al Valor al Acumuladas Monto Acumuladas Neto
Cuenta principal comienzo del cierre del al inicio del Alicuota o al cierre del resultante
ejercicio ejercicio ejercicio ) ejercicio
S

Generacion Mediterranea S.A. (9.176.055) (9.176.055) 5.965.948 6,7% 612.000 6.577.948 (2.598.107)
Saldos al 31.12.2014 (9.176.055) (9.176.055) 5.965.948 612.000 6.577.948 (2.598.107)
Saldos al 31.12.2013 (9.176.0SS) (9.176.055) 5.353.948 612.000 5.965.948

(1) imputados en resultado inversiones permanentes

Dr. Francisco G. D'hers
por Comisién Fiscalizadora

Anexo 11

31.12.2013

Neto
resultante

(3.210.107)

(3.210.107)

Armando R. Losén

Presidente
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Albanesi S.A.

Acllvos Intangibles Consolidada
Correspondiente al ejercicio econémico iniciado el | de enero de 2014
y finalizado el 31de diciembre de 2014,
presentado en forma comparativo

Anexo IV
31.12.2014 31.12.2013
VALORES DE ORIGEN AMORTIZACIONES
; ; Acumuladas Del Acumuladas Neto Neto
a comienzo | ntos Disminuciones al cierre del al Inicio del Disminuciones  ejercicio al cierre del ~ resultante  resultante
I del ejercicio ejercicio Lo S
Cuenta principal ejercido 0) ejercicio
S
Marcas 47.504 . 47.501 38.002 4.750 42,752 4752 9.502
Gastos preopcralivos 5.010.030 . 3.189.102 1820.928 2 286.431 (1 836.444) 948 855 1.398.842 422 086 2.723.599
Tnlal« si .11.12.2014 5.057.534 - 3.189.102 1868.432 2.324.433 (1.8.16.444) 953.605 144159-1 426.838
Totales al 31.12.2013 5.057.534 - - 5.057.534 2.324.433 - 1.006.756 2.324.433 2.733.101
(1) Imputados en la linea amortizacién intangibles dentro del Anexo VIII
i informe de levita
1de 2015
PRICE W .TERJIOU: & CO. S.R.I.
(Socio) oM ' A y| w Clu-
Dr. Francisco G. D hers \r i aloK Lummi

m>r-Lomisi.oa_hscaliAJora Presidente
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Albanesi S.A.

Costo de las Mercaderias Vendidas Consolidado
Correspondiente al ejercicio econdmico iniciado el 1de enero de 2014
y finalizado el 31de diciembre de 2014,
presentado en forma comparativa

Anexo V
ImE)ortes al Importes al
Rubros 31.12.14 3 31.12.13

Existencias al comienzo del ejercicio 9.195.420 7.363.903
Compras del cjereicio 3.886.281 4991616
(Gastos de explotacion (Anexo VIH) 6.632.143 2.953.482
Subtotal o 19.713.844 15.309.001
Existencia al final del ejercicio (12.557.132) (9.195.420)

Costo de las mercaderias vendidas - Vinos 7.156.712 6.113.581



Rubros

Deducidas dd Activo
Prevision por deudores incohnhlcs
Previsién para crediios fiscales

Prevision por desvalorizacion de
bienes de camhio

Total al 31.12.2014

Total al 31.12.2013
Incluidas en el pasivo
Pasivo corriente

Prevision para contingencias
Total pasivo corriente
Pasivo no corriente
Prevision para contingencias
Total pasivo no corriente
Total al 31.12.2014

Total al 31.12.2013

1) Se incluya dentro del Anexo VIII

A

12

banesi S.A.

Previsiones Consolidado

Correspondiente al ejercicio econémico iniciado el 1 de enero de 2014

y finalizado el 31 de diciembre de 2014.
presentado en forma comparativa

Saldos al
comienzo dd
ejercicio

876.992
1.133.755

57.466
2.068.213
3.848.765

901.136
901.136

7.287.451

7.287.451

8.188.587
11.719.603

Disminuciones

Aumentos durante el
durante el ejercicio
ejercicio
S
>07.8%4 (326.000)
507.894 (326.000)
911.220 (2.691.772)
(901.136)
(901.136)
3.293.960
3.293.960 R
2J92J)24
4142916 (7.673.932)

( !

(2) Se incluye en la linca "Impuesto a las ganancias" del Estado de Rebultados Consolidado.
(3) Corresponde a utilizacion del ejercicio.

(4) Corresponde a recuperes, los cuales se incluyen en lalina “Oiros ingresos y egresos" del Estado de Resultados Consolidados.

Saldo al cierre
del ejercicio al
31122014

1.058.886
1.133,755

57.466
2.250.107

10581411
10.581.41!
10.581.411

Anexo VI

Saldo al cierre
dd ejercicio al
31.12.2013

876.992
1133 755

57.466

2.068.213

901,136

901.136

7.287.451
7.287451

8.188.587



Rubros

ACTIVO

Activo Corriente

Caja v bancos

Créditos por ventas

Otros créditos

Tolnl del Activo Corriente
Activo No Corriente

Anticipo a proveedores bienes de uso

Total del Activo No Corriente
Toial del Activo

PASIVO

Pasivo Corriente
Deudas comen;iales
Deudas comerciales

Deudas comerciales

Deudas financieras

Otras deudas- Sociedad relacionada
Otras deudas- Sociedad relacionada
Otras deudas- Accionistas

Otras deudas

lotal Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente

Deudas comerciales

Deudas financieras

Otras deudas- Sociedad relacionada
Otras deudas

Total del Pasivo No Corriente
Total del Pasivo

13

Albanesi S.A.

Activos y Pasivos en Moreda Extranjera Consolidado
Correspondiente al e*ercmlo economico, iniciado el 1de enero de 2014

y finalizado el 31 de diciembre de 2014.

presentado en rorma comparativa

31.12.20(4
Mon«da extranjera

Tipo de

cambio

utilizado

Clase Monto @)

Dolares Estadounidense* 1.863.756 8451
Dolares Estadounidenses 19.2*5.164 8451
Délares Estadounidenses 64274 8451
Euros 3.673.651 10,27
Délares Estadounidenses 2.956.651 S.58I
Libras 301 13.180
Euros 120.455 10.407
Duibrcs Estadounidenses 10.997.456 8551
Délares Estadounidcn>cs - 8551
Bolivares 19.999.200 0,00181
Délares Estadounidenses . S.551
Crrilares Estadounidense* 365.625 K.S51
Dolares Estadounidenses 349.972 8551
Dolares Estadounidenses 22.692.472 8551
Dolares Estadounidense* 274 314 8551
Dolares Estadounidense* 309.375 8551

(1) Los tipos de cambios utilizados corresponde a los vigentes al 31.12.14 seglin Banco Nacion.

Dr,_Francisco G.

por Comision H

i)gabsra

Anexo Vil
31.12.2013

Importe Importe
contabilizado contabilizado

en pesos en pesos
15.750.605 23648157
162.978.91* 53.941.723
3923577 8.717.276
182.653.100 86.307.156
37.708.558 32.842.077
37.708.558 32.842.077
22016 1.658 119.149.233
43939174 21.177.351
3961 -
1.253 570 10.273 826
94.039.246 90.285 368
- 6.52.000
36.249 36.249
- 7.138.488
3.126.459 2.040.187
14298.659 137.472.469
2,992,613 .
194.043.332 215.853.766
2.345.661 2,345,661
2.645.466 3.609.563
202.027.072 221.808.990
344.425.731 359.281.459

Armando R. Losén
Presidente
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Albanesi S.A.

Informacion Requerida por el Art. 64, Inc. b) de la Ley N° 19550 Consolidado
Correspondiente al ejercicio economico iniciado el "Lde enero de 2014
y finalizado el 31de diciembre de 2014, presentado en forma comparativa

Anelo VIII
Costo de Ventas y prestacion de
servidos (Nota 31) Gastos de Gastos de Gastos de Total al Total al
Energia Explotacion Administracion Comercializacion 311214 31.12.13
Detalle eléctrica Operacion Aérea (vinos) S
Cosio de compra de energia clcclrica 317.433.761 317.433.761 386439 968
Cosio consumo gasy gas oil de planta 258.70S.853 - - 258.705.853 301 476 448
Sueldos y jémales 45.941.741 3.370.112 1431 451 8.764.772 657.283 60 165.359 45 071 821
Cargas sociales 10 109 365 551 267 305 527 2 142 266 145 858 13 254.283 11.384.600
Oiros Beneficios al personal 1.407.458 191 890 716 893 2316241 2.567.099
Alquileres 3.292.889 - - 106029 30.660 3.429.578 3569.596
Honorarios piofesionales 625997 - 540520 13713034 259 776 15.139.327 7.935.235
Depreciacion Bienes de uso 87.125.875 5.074.678 699.160 34 135 30.757 92 964 605 47.671.788
Amortizacion intangibles 40000 . 913.605 953.605 1.006 756
Seguios 33612 124 2612137 38561 216 831 1.000 3(5.500.653 12078 048
Mantenimiento 44.209.927 717.025 2 179.702 85 181 4.470 47.196 305 55482 137
l-uz, gas, telefono y correo 773.338 - 133882 375 342 56.021 1338 583 1.434.270
Tasas e impuestos 3807061 2014 737 32.460 4.959.912 11.648.405 22 462 575 21 601 155
Movilidad, viéticos y traslados 3.814.166 338 5091 516.894 2 544,010 8861 7.222 522 3446 305
Combustibles y lubricantes 3.371 873 969 261 71457 37875 4.450 466 1884.746
Vigilancia y limpieza 3316913 - 411720 - 3.728 633 3434748
Deudores incobrables - 312449 312449 339.990
Gastos varios 2.893.956 200 451 662 529 2512010 330 549 6 599.495 4.258.437
Totales al 31.12.201-1 820.482.297 16.040.149 6.6.32.143 37.533.615 13.486.089 894.174.293
Totales al 31,12.2013 854.266.911 11.699.268 2.9*3.482 27.445561 14.717.925 911.083.147
Véase mi inflime de fecha
de 201S
PRICE WATERHOUSE & CO. SR L
\ i (Socio)
cpffCAiiATrii/ii
Dr. Francisco G. D hos™~ Armando R. l.osén

por Comision Fiscalizadora Presideme



INFORME DE LA COMISION FISCAL1ZADORA

~ los Seflores Accionistas de
~ LRANESI S.A.

1. Deacuerdo con lo dispuesto en el inciso 50 el articulo 294. de la Ley N° 19.550. he examinado el
inventario, el estado de situacion patrimonial de Albanesi S.A. al 3L e diciembre de 2014 y 2013,
y del correspandiente estado de resultados, de evolucion del patrimonio neto y de flujo de éfectivo
por los ejercicios finalizados en dichas fechas Y las notas 1a 13y anéxos | a IV que los
complementan, los que han sido presentados por fa Sociedad para mi consideracion. Ademas, he
examinadg los estados contables consolidados de Albanesi S.A. con sus sociedades controladas por
los ejercicios terminados en. esas fechas, 10s cug e presentan como informacion complementaria, y
revisado la Memoria del Directorio al 31 de diciembre de 2014. La preparacion y emision de [0S
mencionados estados contables es responsabilidad del Directorio de la Sociedad.

2. Nuestro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura erntes. Dichas ngrmas
requieren que el examen de los estados contables se efectile de acuerdo con fas normas de auditoria
\_/|(T;entes,_,c incluya la verificacion de, la congruencia de los documentos examinados con la
informacion sobre las decisiones societarias expuestas en actas, PI la adecuacion de dichas
decisiones a la ley y a los estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales y documentales.

Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarca con el objetivo de obtener un
grado razonable de se?urldad acerca de la mexistencia de manifestaciones no veraces o errores
significativos en.los estados contables. Una auditoria incluye examinar, sobre bases selectivas, los
elementos de juicio que respaldan la informacion expuesta_ en los estados contables, asi como
evaluar las normas conlablcs utilizadas, las estimaciones significativas efectuadas por el Directorio
de la sociedad y la Fresentac_l,on de los estados contables tornados en congu,nto. Dado que no es
responsabilidad” de la comision fiscalizados efectuar un control de gestion, el examen no se
extendio a los criterios y decisiones emFresarlas de las diversas areas de la sociedad, cuestiones
que son de responsabilidad exclusiva del. Directorio. Consideramos que nuestro trabajo me brinda
una base razonable para fundamentar mi infonne.

3. Para realjzar nuestra tarca é)rofesmnal sobre los documentos detallados en el parrafo. 1 hemos
revisado la auditoria realizada por el auditor externo Price Watcrhouse & Co. S.R.L.. quien emitio
su informe de fecha 30 de abril de 2015. de acuerdo con normas de auditoria vigentes. Dicha
revision, incluyo la verificacion de la planificacion del trabajo, de la naturaleza, alcance y
oportunidad de los_procedimientos y de los resultados de la auditoria efectuada por dichos
Frofe_smnales. Asimismo, en relacion"con la Memoria del Directorio correspondiente al ejercicio
erminado el 31 de diciembre de 2014. hemos verificado (1ue_ contiene la informacion requerida
por el articulo e6 de la Ley N* 19.550 y, en lo que es materia de nuestra competencia, que sus
dat?_s nltJmOFICOS concucrdan con los registros contables de la Sociedad y otra documentacion
pertinente.



4. Basado.]en nuestro examen realizado, con el alcance descriplo en los parrafos 2y 3, informo que:

a) EN nuestra opinion,

los estados contables de. Albanesi S.A. reflej‘zan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, su situacion patrimonial al 3L de diciembre de 2014 y 2013 'y los
resultados de sus operacignes, las variaciones en su patrimonio neto y el flijo de eféctivo
por los ejercicios finalizados en esas fechas, de acuerdo con normas contables
Frofesmna es vnt;entes en la Ciudad Autonoma de Buenos Aires.

0s, estados contables consolidados de Albanesi S.A. con sus sociedades controladas
reflejan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, su situacion patrimonial
consolidada al 31 de diciembre de 2014 ){ 2013 ¥ los resultados consolidados de sus
gperaciones y los flujos de efectivo consolidados por los ejercicios finalizados en esas
gecgas, de a&uerdo con normas contables profesionales vigentes en la Ciudad Autonoma
e Buenos Aires.

b) No tenemos observaciones que formular, en materia de mi competencia, en relacion con la
Memoria del Directorio, siendo las afirmaciones sobre hechos futuros responsabilidad
exclusiva del Directorio.

5. Se ha dado cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 294 de la Ley de Sociedades Comerciales.

0. Se ha controlado la constitucion y subsistencia de la garantia de los Sefiores Directores durante el
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2014,

1. liemos aplicado_ los procedimientos sobre prevencion de lavado de activos y financiacion del
terrorismo_previstos. en_las correspondienfes normas profesionales emitidas por el Consejo
Profesional de Ciencias Econdmicas de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires.

Ciudad Autonoma de Buenos Aires, 30 de abril de 2015,

Dr. Francisco G. D’hers.
Sindico Titular.
Por Comision Fiscalizadora.
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INFORME DE LOS AUDITORES
Alos senores Accionistas, Presidente y Directores de

([:)I% gﬂilo Le ﬁal |-eundro N. Aleng 855 Piso 14

Autofioma de Buenos Air

curr n®30-68250412-5

L

g

Hegwsef ctuado un examen dedaudltorlade Iosgstadosdes&tuagmn frimoni IdeAIbaneﬂfA.al 31
jclempre ezo4 2013, ¥ e 0s correspandientes estﬁ e resultados, eevolimon
gatrlmomo netoey e flujo de efectivo roseercmos finaljzados, en esas fechas y de las notﬂs d1%13g
quoslaIV% os co dergentan as, Nemos examina oloseséadoicon ablesco solidados de
anT5| SA. con sus socledades controladas por o? erumostermma 0s el 31 de dicjembre de 2014y
2013, 105 que se presentan como Informacion co dp entarja, I preparacion y emisjon de los
mencionados estados co tatilesesr Eonsabg)hda d IaSO(iledad Nuestra resgonsabllldad consiste en
expresar una opinion sobre los estado$ contables, en base a las auditorias que efectuamos

Nuestros examenes fueron practicados d? ac¥erdocon normas de auditoria vigentes enI epublica
A\)([]entma Tales normas requieren (ﬂude Banlﬁuemosgreallce 0S nuestro tr ajg cone o eto de
obtener un razonab r%rado ese? ad que l0s estados confa ese?ten Xentos eerrores
SI ni |cat|vosg rén r]aop nion acerca de la ra/onabilidad de [a informacion re evar]te(iue
tienen [os estados conta es. Unaau |tor|a com rende el examen, en asea?ruebas selectivas,
de ewdenma,s (iue espaldan 03| portes as in or(huones expuesta fn los estados contables.
Una auditoria amgle C0 H eunae auacd g as norma cor\ta es apl fa asydelas
estlmaflg TSS'%n' Icativas hechas por. élSome fl comq una evaluacion de [a presentacion
general de los eStados contables. Consideramos que as auditorias efectuadas constituyen una hase
razonable para fundamentar nuestra opinion.

Kn nuestra oplnlon

los estados contables d? Alban gsl S refleéan razonablemente er] todas sus aspectos S|%n|f|?at|vos su
situacion patrimonial al 31 de |C|emrﬁ 501 y 2013 ?s resultados gle sus operacione a%
varlac(]onsensu atrimon| Pneto Lg ectlvoH sedercmlos Inalizados en esas fechas, de
acuerdo con normas contanles profesionales rigentes en la Ciudad Autonoma de Buenos Alres;

los estados contables consolidados de Alban?m SA. con sus soc;edades controladas refI f
razonablementie en toqos sus as ?8 (fg d 1catIvos, Su sﬂuauor] atrimonjal al 31 de derg re de
2014Y.2013 P{ 0s resultadas consolidado gsuso DEraciones X SJodee ectivo consolida o;for los
germ |0 finalizadas en esas fechas, de acuerdo con normas contables profesionales vigentes en la

ludad Autonoma de Buenos Alres.

En cumplimiento de disposiciones vigentes informamas que:

los ?stado ge Albanesi S.A SL\ gen de registras contables llevados en sus aspectos formales de
conformidad con normas legale

) | &|3l ded|C|embrede2 14 N0 £xiste deuq&devengadaafavor del Sistema Integrado Provisional

rgentino que sulja de 0S registros conta

Price Waterhotise & Co. S.R.L., Bouchard 557 piso C1106ABG - Ciudad de Buenos Aires
T: +(54.11) 4850.0000, F: +(54.11) 4850.1800, www.pwc.com/ar

Pnco Walaihouse &Gu. S.R L. es una fama miatnbto ddda rod global da Piicavraiaihou&oCoopois Inlarnabanal Limitad {PwCILj Cada una da las fuma» «a una entidad
logal«apanda qut no actta corto manflalana da PtwCJL m da cualquier olia firma nwnrifO de Larod.


http://www.pwc.com/ar

pwc

0) Hemosapliciado los procedimientos sobre pre enci()rll de Invagode act'vggl)(sfinchie%cién d?l ferorismo

Erews,tos en (?s correspondientes normas profesionales emiticias por gjo Profesional de Ciencias
conomicas de la Ciudad Autonoma de Buenos Alres.
Ciudad Autonor Aires, 30 de abril de 2015. A N»954%DZ7
«*9SC27
(Socio
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