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Memoria Ejercicio 2018

Sres. Accionistas de GMSA,

En cumplimiento con disposiciones legales y esta@savigentes, el Directorio somete a vuestra ctamaicion
la presente Memoria, la Resefia Informativa, loadtst Financieros, Estados de Resultados IntegEsesos
de Cambios en el Patrimonio, Estados de Flujosféetizo, Notas a los Estados Financieros, corredigotes
al ejercicio econémico finalizado el 31 de diciemde 2018.

1. ACTIVIDAD DE LA COMPANIA

GMSA, es una sociedad cuya actividad principaaggheracion de energia térmica convencional greisadada
con el 95% del capital y de los votos por Albargéi., cuya actividad principal es inversora y ficiana.

ASA fue constituida en el afio 1994. A través desagedades controladas y relacionadas ha invegtidel
mercado energético en el segmento de generacidmercializacién de energia eléctrica, siendo éstatvidad
principal a la fecha.

El Grupo Albanesi posee a la fecha de firma d@tesentes estados financieros una capacidadddataital de
1.520 MW, lo que representa el 6,1% de la capadiélawica instalada total en Argentina, ampliandmse 375
MW adicionales contando todos los nuevos proyeadjisdicados actualmente en obra.

Central Térmica Modesto Maranzana

GMSA es propietaria de la Central Térmica Modestodrizana (CTMM), ubicada en la localidad de Rioroua
Provincia de Cdrdoba. La Central originalmentegenstalado un ciclo combinado en operacion comMWde
capacidad, en dos bloques de maquinas de 35 MWucejdormado cada bloque por una Turbina de Gamné&r
5, un Generador y una Turbina de Vapor en un s&tigreje Unico.

En octubre de 2008, GMSA completd la primera etiggroyecto de ampliacién de la Central con Italasién

y puesta en marcha de dos nuevas turbinas de gaieaeadas PWPS SwiftPac 60, FT8-3 de 60 MW, caxda
integrada por dos turbinas de gas aeroderivadd8 d#V, dispuestas de forma tal que transmiten senooa a
un Unico generador ofreciendo asi una gran fleddoi en la operacion.

Continuando su proceso de expansion, durante eR@fid, en CTMM se instalé una tercera turbina PWPS
SwiftPac 60, FT8-3 de 60 MW que entré en operacwnercial en el mes de septiembre de dicho afenzéndo
asi una potencia instalada de 250 MW.

El 28 de marzo de 2016, GMSA firm6 un acuerdo dem8ns Industrial Turbomachinery AB para CTMM, para
la provision y montaje de dos turbinas Siemens 830 -de 50 MW nominales cada una. Esta ampliacion se
realizé bajo el marco de un acuerdo firmado bajsoReion S.E. 220/07. El 6 de julio de 2017 las wWokinas
Siemens SGT-800 fueron habilitadas comercialmentel MEM. De este modo la capacidad instalada de la
Central ha pasado de 250 MW a 350 MW.

Mediante la Resolucion SEE 287 - E/2017 del 10 dgamde 2017, la SE instruy6 a CAMMESA a convocar a
interesados a ofertar nueva generacion térmicad®liogia de cierre de ciclo combinado y cogenéracon
compromiso de estar disponible para satisfaceehasathda en el MEM.

GMSA particip6 en aquella convocatoria y fue adjadia con dos proyectos de cierre de ciclo combinddhvés
de la Resolucion SEE 926 — E/2017.

Uno de ellos es el cierre de ciclo combinado deifdadades TG06 y TGO7 de la CTMM, ubicada en lalidad
de Rio Cuarto, Provincia de Cérdoba. El proyectwsiste en la instalacion de una nueva turbina d&Sgamens
SGT800 de 54 MW de potencia (47,5 MW de potenciargizada) y la conversion a ciclo combinado dérks
turbinas de gas (configuracién 3x1). Para lazaalbn de dicha conversion se instalara, a laadldgases de
las turbinas de gas, una caldera de recuperac®pmaucira vapor en dos presiones para alimentatuwrbina
de vapor, SST-600 que entregara 65 MW adicionalesed, como asi también la infraestructura ne@para



la operacion y mantenimiento del mismo. El proyets cierre de ciclo combinado de CTMM permitiréaragr
112,5 MW adicionales al SADI. La incorporacionld@ueva turbina de gas agregara una demanda realicie
combustible al sistema. La incorporacion de lauwr@turbo vapor, aportara 65 MW, sin consumo adali de
combustible, alcanzando el ciclo completo un cors@specifico de 1.590 kcal/kWh. en el cierre ddocic
combinado (Ver nota 25).

Este proyecto fue adjudicado por Resolucion SEE-9Z82017 el 17 de octubre de 2017 y tiene presta
entrada en servicio a mediados de 2020.

El contrato de Demanda Mayorista entre GMSA y CAMBAEpara el cierre de ciclo combinado de la CTMM
fue firmado el 14 de diciembre de 2017.

Central Térmica Independencia

Central Térmica Independencia (CTI), esta ubicaudaeciudad de San Miguel de Tucuman, provincia de
Tucuman. CTI se encontraba fuera de servicio yrdard011, el Grupo Albanesi realizé todos los ti@ba
obras necesarias para instalar 120MW con tecnoPW®S, asi como para reacondicionar las instalesion
auxiliares existentes, obteniendo la habilitaciomercial el 17 de noviembre de 2011.

El 30 de junio 2016, en el marco de la licitacibnwocada por la Secretaria de Energia Eléctricaamieda Res
SEE N°21, GMSA firmé6 un Contrato de Demanda Mayargor CTI para la instalaciéon de nueva capaciaad d
generacion térmica. El proyecto consiste en lalasidon de 100 MW (92 MW comprometidos) en dos&tap

Para tal fin, con fecha 30 de abril de 2016, sediun contrato con Siemens Industrial Turbomackidd por

la compra de la primera turbina SGT-800 de 50 M#celando el 50% en diciembre de 2016 y financiaaido
50% restante en 24 cuotas a partir de septiemilre F0 dia 10 de agosto de 2017, en cumplimient@€detrato
de Demanda Mayorista, se obtuvo la habilitacionemwial de la primera etapa, por una potencia maxien9,6
MW en su funcionamiento con gas natural, y 46,5 W gas oil. La misma esté vinculada al SADI eBTa
INDEPENDENCIA 132 KV de TRANSNOA, provincia de Tuoan.

En relacién a la segunda etapa, con fecha 9 dacades2016 se firmd un contrato con Siemens In@istr
Turbomachinery AB por la compra de una segundantarBGT-800 de 50 MW, cancelando el 50% en marzo de
2017 y financiando el 50% restante en cuotas & plarabril 2018.

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

Central Térmica Riojana

Central Térmica Riojana (CTRi) estd ubicada enrtavipcia de La Rioja, la cual cuenta con 4 unidades
generacion: Turbogrupo Fiat TG21 de 12MW, Turbogrdiphn Brown TG22 de 16MW, Turbogrupo Fiat TG23
12MW y Turbogrupo Siemens SGT800 TG24 de 50 MW, gaue se firmd un contrato con CAMMESA por
el aumento de la capacidad instalada en 50 MW Iprueerdo bajo Resolucién 220/07 S.E.

El Turbogrupo Siemens fue adquirido por medio d#redo con Siemens Industrial Turbomachinery ABnédo

el 7 de septiembre de 2015. Se obtuvo la habifitecomercial el 20 de mayo de 2017, por una paanéixima
de 46,68 MW operando con gas natural, y de 45 M@faqmlo con gas oil. La misma se encuentra coneatada
SADI en la ET La Rioja.

Central Térmica La Banda

Central Térmica La Banda (CTLB) esta ubicada gmdaincia de Santiago del Estero, la cual cuertizahmente
con dos unidades de generacion Turbogrupo Fiat Tdeé216 MW y Turbogrupo Fiat TG22 de 16 MW.

Central Térmica Frias
Central Térmica Frias (CTF) esta ubicada en laipc@a de Santiago del Estero y cuenta con 60 MWinales

de capacidad de generacién térmica a través deirhiaa con tecnologia PWPS, compuesta por dogaslue
gas que trasmiten su potencia mecéanica a un Ueigergdor de 60 MW. El funcionamiento de esta méaquin



consiste en la conversion de la energia quimicaatabustible, que es inyectado en las cAmarasrdbusiion
(tanto liquido como gaseoso), en energia mecanieaeq transmitida al generador, el cual realizalltaa
conversion a energia eléctrica.

El acuerdo de compra de la Turbina previoé una firmon por un plazo de 4 afios de USD 12 millorms p
PWPS a partir de la aceptacion provisoria. Al &lditiembre el saldo se encuentra expuesto en sleuda
comerciales no corrientes, por el equivalente 2 3$4®.000.

Central Térmica Ezeiza

Central Térmica Ezeiza (CTE) esta ubicada en laipe@ de Buenos Aires, y cuenta con 3 turbinasn8ies
SGT-800 de 50 MW cada una. Esta Central nace eraedo de la Resolucién SEE 21/2016.

Las unidades TG02 y TGO3 fueron habilitadas corabrente el 29 de septiembre de 2017, para operampo
total de 93 MW, con tarifas nominadas en dolarespry vigencia de 10 afios. Las mismas estan vinasilat
SADI en la nueva ET TORRES 132 kV, provincia de iBagAires. Ambas turbinas conforman la primeraatap
de un proyecto total de 150 MW.

Para la consecucién de la primera etapa, con ke abril de 2016 se firmd un contrato con Sienhedustrial
Turbomachinery AB por la compra de las turbinas cimradas, abonando el 50% en septiembre de 2016 y
financiando el 50% restante en cuotas a partiedéesnbre de 2017.

Respecto a la segunda etapa del proyecto, con fecleaagosto de 2016 se firmd un contrato con Sisme
Industrial Turbomachinery AB por la compra de uei@éra turbina SGT-800 de 50 MW, abonando el 50% en
marzo de 2017 y financiando el 50% restante erasumpartir de abril 2018. El 3 de febrero de 2688 8btuvo

la habilitacion comercial de la segunda etapa.

Mediante la Resolucion SEE 287 - E/2017 del 10 dgamde 2017, la SE instruy6 a CAMMESA a convocar a
interesados a ofertar nueva generacion térmicaa®iogia de cierre de ciclo combinado y cogenéracon
compromiso de estar disponible para satisfaceehsaghda en el MEM.

GMSA particip6 en aquella convocatoria y fue adjadia con dos proyectos de cierre de ciclo combinddvés
de la Resolucién SEE 926 — E/2017.

Uno de los proyectos adjudicados fue el cierreidde combinado de las unidades TG01, TG02 y TGOGTE.
El proyecto objeto de esta oferta consiste e ifi$talacion de una cuarta turbina de gas Sie®61s800, de
54 MW vy ii) la conversién a ciclo combinado de tastro turbinas de gas. Para la realizacion deraersion a
ciclo combinado se instalara luego de la salidgyaes de cada una de las turbinas de gas, unaacdile
recuperacion que producira vapor en dos presicaesglimentar dos turbinas de vapor (configura2iih) que
entregaran 44 MW cada una a la red.

El proyecto de cierre de ciclo combinado de CTEnita entonces aportar 138 MW adicionales al SABI.
bien, la nueva TG a instalarse generara un consuticmonal de combustible, la incorporacién de dobibas
de vapor significara la incorporacion de 88 MW aitiales sin consumo adicional de combustible, al@ado
ambos ciclos completos un consumo especifico dXKsal/KWh (Ver nota 25).

El proyecto fue adjudicado por Resolucion SEE 9862017 el 17 de octubre de 2017 y tiene previsengrada
en servicio en 2020.

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



2. CONTEXTO MACROECONOMICO
Contexto internacional

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

Se proyecta que la economia mundial crezca 3,520€8y 3,6% en 2020.

Los prondsticos de crecimiento mundial correspartdiea 2019 y 2020 ya se revisaron a la baja, ®e paaiz
de los efectos negativos de los aumentos de aesnic¢toducidos en Estados Unidos y China previdenem el
afio. La revision adicional a la baja refleja lassszuencias de una moderacién del impetu en eidegemestre
de 2018 —como por ejemplo en Alemania, tras la eidopde nuevas normas sobre emisiones para vekidelo
combustién, y en ltalia, donde las preocupacione®mo a los riesgos soberanos y financieros bastituido
un lastre para la demanda interna—, pero tambié&ded® a un debilitamiento de la actitud de los atws
financieros y a una contraccion en Turquia queabemroyecta que ser4 mas profunda de lo previsto.

Contexto regional

La expectativa para la region latinoamericana esestiaria cerrando el afio 2018 con un incrememtorden
del 1,1% explicado principalmente por el bajo imeeato de Brasil 1,1% y el crecimiento de Méxicd?2, En
el 2018, se continud la recuperacién, aunque &mo mas tenue que el previsto, debido a que alreémiento
de las condiciones financieras y una sequia pusiieemo al crecimiento en Argentina y un paro naaliale
camioneros.

En América Latina se proyecta que el crecimienpumge en los préximos dos afios, de 1,1% en 20]@% @n
2019y 2,5% en 2020 (en ambos afios, 0,2 puntogmiaes menos de lo previsto). Las revisionesberda
perspectivas de menor crecimiento en México en -2809por una disminucion de la inversion privadang
contraccion aun mas severa de lo previsto en Vefezlos recortes se ven solo parcialmente nezdddis por

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

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

Argentina

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

En la misma direccion, y de acuerdo al Informe darke del Nivel de Actividad que elabora el Indgdd?BI
acumulado de los tres primeros trimestres del ZH8omparacion con el mismo periodo de 2017 tuwa un
disminucién de 1,4%.

La evolucién macroecon6mica del tercer trimestre2048 determind, de acuerdo con las estimaciones
provisorias, una variacion en la oferta global, ii@d precios del afio 2004, de -5,1% con respégtosmo
periodo del afio anterior, debido a la caida de 8léPRIB y de 10,2% en las importaciones de bigrsesvicios
reales.



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

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

En lo que respecta a la actividad industrial megtide.el EMI (Estimador Mensual Industrial), la airtad

industrial cay6 un 13,3% en noviembre en comparacan el mismo periodo del afio anterior, registoasd
mayor caida desde que la serie se reanud6 en @0hdas cifras de EMI por sector como referencta eaida
fue la mas alta desde enero de 2009. Las altas thsinterés estan desalentando la producciérnvéstme
importantes ventas de inventario y menos crédiientras que la depreciacién del tipo de cambio lkjae

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

de 2016.

Respecto a la evolucion de los precios, de acuerdi®C (indice de Precios Consumidor) alcanz6 ug¥%7
acumulado en 2018 (Indec), la inflacion mas alddel991, y se espera una reduccion al area depaédtel
2019.

En cuanto al sector externo, en los doce mese®1R: B balanza comercial fue deficitaria en 3.8@ibnes de
délares. El total exportado fue de 61.621 millodesidlares y el importado de 65.441 millones dardél Las
exportaciones aumentaron 5,1% respecto a 2017e)X@srtaciones de Productos primarios disminuyemon u
5,4%, las exportaciones de manufactureras de omggapecuario aumentaron un 1,5%, en tanto que las
exportaciones de Combustibles y energia se incriamenun 69,2% y las de manufactureras de origéusinial
9,3%. En 2018 el valor de las importaciones fue¥@@enor al del afio anterior. Las importaciones de
Combustibles y lubricantes se incrementaron un%sd4yllas de Bienes intermedios 14,6%; mientras que
disminuyeron las importaciones en bienes de capit®d%,; Vehiculos automotores de pasajeros 16,286 y
importaciones de Bienes de consumo 5,2%. (Indec).

El BCRA ha adoptado a partir de octubre 2018 urvaesquema de politica monetaria de estricto cbd&o
agregados monetarios, comprometiéndose a no aunhasta junio de 2019 el nivel de la Base Mone(@id),
con un ajuste en diciembre de 6,3% que respondanaénto estacional en la demanda de dinero porosoti
transaccionales.

El BCRA sobrecumplio el objetivo de Base MonetédB&) durante los primeros tres meses de funcionarie
del nuevo esquema monetario. Los promedios merssdalda BM en octubre y noviembre fueron $1.253 y
$1.256 mil millones, $19 y $15 mil millones menoeeta meta de $1.271 mil millones, respectivamete.
diciembre, el esquema contemplaba un aumento ereta de BM a $1.351 mil millones, que acompafiaba el
crecimiento estacional en la demanda de dinersdiional. El promedio mensual de la BM en este foes
$1.337 mil millones. Es decir, el sobrecumplimiesnadiciembre fue de $14 mil millones, marginalregnterior

al sobrecumplimiento objetivo de $16 mil millonestetminado en el Comité de Politica Monetaria dald®
Central de la Republica Argentina (COPOM). En esseiltado influyd el importante aumento de la detaade
circulante, que excedi6 su sesgo estacional y coraia revertir la caida registrada a partir deefwsodios de
inestabilidad nominal de 2018.



Caracteristicas estructurales del Sector Energético

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

Esta reduccion en el consumo energético se prodymesar que desde 2002 se registraron afios dal@leva
crecimiento econémico, que inclusive promedian4¥3anual, superior a la media de largo plazo 4#&nual
acumulativo desde 1959. Los ultimos ocho afios @mesmiento econdmico presentan reducido crecimiemt
el consumo de energia primaria, y los Ultimos &fss aparecen esta variable determinante resatttadé por
el proceso de fuerte recomposicion tarifaria. psteeso de readecuacion tarifaria reduce la cérerdcimiento
de consumo energético, probablemente en un efectsitorio hasta que el pais retome un crecimiecdmémico

sostenido.
CONSUMO DE ENERGIA Y PBI EN LA ARGENTINA
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El crecimiento del consumo energético en variosaf®ola primera década del siglo XXI fue resultddaun
crecimiento econdmico elevado, que no fue motodzadto por un crecimiento del consumo del secidustrial

sino preponderantemente por los sectores Residend@omercial en su demanda de diversos productos
energéticos, como se advierte en los parametrasodelmo gasifero, de naftas y especialmente derieidad.

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

y 2011, incluidos por los bajos niveles tarifaripe probaron ser insostenibles para la economéating.

La elasticidad del consumo energético en reladiétBaen los Ultimos dos ciclos politico-economiessmenor
a décadas anteriores. Las restricciones a la deamamergética por insuficiente suministro, y la setad de
importar energia para complementar la oferta dao@&gtivieron impacto en la economia y en el sdothustrial
en particular. Si a futuro el desarrollo industsal verificara, la necesidad de abastecimientogétieo sera
creciente.



PERIODO HISTORICO- CONSUMO ELASTICIDAD

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

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

relevancia mas que grandes consumidores energéticos

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

fésiles como gas oil y naftas.

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

1959-1969 1970-1981 1982-1989

§ Consumo Energético (izq)

1990-2001 2002-2018

# Elasticidad Energia/PBI (der)

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

2 Ultimos datos oficiales de 2017. Estimacion de&@6iborada por G&G Energy Consultants, expresadmitiones de

Toneladas Equivalentes de Petrdleo para Consummafaei Energético.




CONSUMO PRIMARIO ENERGETICO ARGENTINA 2017 (80.3 Millones
TEP)
Carbén Renovables Otros

5.2
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6|'5% /0.5% 3.5
1.7

4.3%
25.0
2.2%
31.2% ;
Gas Natural
43.3

54.0%

Petréleo y
Derivados

CONSUMO PRIMARIO ENERGETICO ARGENTINA ESTIMADO 2018 (80.0
Millones TEP )
Carbén Rem;v:bles Otros
11 : 0.4 Hidroelectricidad

9
1.3% 7.0% 0.4% 3.4
| 4.3%
Petréleo y
Derivados Nuclear
23.2 1.8
29.0% 2.2%

Gas Natural
44.6
55.8%

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

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

y LNG, la demanda potencial de gas natural se emi@uparcialmente insatisfecha en invierno engirsato
industrial y al segmento de generacion termoebsétri

3 De no existir restricciones a la demanda de gagaticipacién en la matriz primaria seria supeaim.



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

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

CONSUMO PRIMARIO DE ENERGIA
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El Consumo Energético Final en la Argentina — nit@érdidas y de transformacion - se distribuyfoena
equilibrada entre transporte, segmento industrigsidencial/comercial. Esta distribucion es similatros
paises en desarrollo con territorio extenso y tanmaédio de poblacion.



ARGENTINA - CONSUMO FINAL DE ENERGIA 2017 (Millones tep)
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Como sintesis, pueden detallarse las siguientesteaisticas particulares de la demanda y ofeetegética

en la Argentina:

» Estructura atipicamente sesgada hacia el Petroléasy que es solo caracteristica de los grandes
exportadores de hidrocarburos como Medio OrientesiaR paises exportadores de LNG de Africa, o

Venezuela.

« Adicionalmente, posee la particularidad que el gl consumo es gas natural con una penetracion
gasifera en el consumo — a pesar de las importasiiciones a la demanda potencial de este ptodu
energético, que llevan a la sustitucién por otaslustibles en generacién eléctrica, y a restmeso
directas a la demanda industrial en algunas ranthssiriales -, superada por pocos paises de grandes

producciones excedentes de gas natural.

« Estancamiento en la oferta energética local — p&miltimos afios también de la demanda interna que
mitigé los problemas de escasez relativa -, yalgsdanversiones de los Ultimos afios en un sector
energético estructuralmente dependiente de petrplgas, han sido insuficientes para incrementar
efectivamente la oferta interna productiva quesgque a abastecer una demanda que en periodos de

crecimiento econémico también es creciente.

« Demanda potenciada en algunos segmentos especificasel residencial y comercial tanto en gas
natural como en energia eléctrica, por el retrasmufas, generando que las tasas de crecimiehto d
consumo energético residencial sean mayores azasables por su bajo precio.

ESTRUCTURA DE DEMANDA Y SUMINISTRO DE ENERGIA ELECT RICA

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

demanda de energia eléctrica.

Si bien CAMMESA reporta que existen 38.538 MW naahéis instalados a fin de 2018 — un incremento neto
de 2.357 MW 0 6,5% respecto a 2017 en la dispaddall nominal, que al ser en gran parte equipamiento
nuevo, posee disponibilidad efectiva -, la potewés@onible operativa en el verano 2018/2019 seesica
en torno a 29.500 MW mas una reserva rotante dielnode 1.800 MW, segun el andlisis de G&G Energy
Consultants. La diferencia entre la potencia naiyjria efectiva a fin de 2018 se debe a que aljunaades
poseen restricciones por insuficiencia de abastentm de combustibles, dificultades en alcanzar el

4 En 2016 habian ingresado 1.154 MW y en 2017 2\AA0



rendimiento nominal, pero principalmente porqueniimero de unidades de generacién térmica, encuaentra
recurrentemente en mantenimiento, o limitadas pestiones técnicas.

A diferencia de 2017 en que se incorporé una cadtichportante de unidades pequefias de méi@ef018
ingresaron unidades TG principalmente en respaelstaontratacion lanzada por la Resolucién 21/216
1.207 MW en nuevas centrales o en centrales ei@starias que se afiadieron estas unidades. Aditiente

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

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

Nuclear Biomasa Solar
1,755 23 191  Edlico
Hidroeléctrico 4.6% 0.1% 0.5% 750

11,288 1.9%

29.3%

Termoeléctrico
24,531
63.7%

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

del Estado, obligan a demoras y/o cancelacionesstless grandes proyectos. Por esta razén, sucesivos
gobiernos optan por favorecer la incorporacionmidades de generacion termoeléctrica de menor nuento
inversién y plazo mas corto de incorporacion, aenmquiriendo el consumo de combustibles liquidos y
gaseosos. Como usualmente la produccion de estusustibles existié en forma previsible y creciegtida
Argentina, su provisién no representaba necesantmen inconveniente restrictivo en el pasado. No
obstante, esta politica de incorporacion de gei@raermoeléctrica encontrd crecientes restricgode
provisién de combustibles fdsiles de producciémlloen particular gas natural.

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

de unidades térmicas, y de compra de la energianitde en el caso de unidades de generacion estita,
biomasa y pequefias centrales hidroeléctricas.

Capacidad Nominal de Generacion

La Potencia Instalada Nominal esta concentrada @mergcion termoeléctrica, aunque el nivel de
indisponibilidad de la misma es relativamente edevan relacion a otras fuentes de generacion, gpeiin

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

5 En 2018 se retiraron 201 MW de este tipo de uldda



EVOLUCION CAPACIDAD NOMINAL DE GENERACION ELECTRICA
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cuyo 120 90 374 40 624 0 1,129 92 1,845 | 4.8%
COMAHUE 0 501 | 1,487 | 92 2,080 0 4,769 6,849 | 17.8%
NOA 261 | 991 | 1,472 | 394 3,118 0 220 52 58 3,448 | 8.9%
CENTRO 200 | 815 | 534 | 101 1,650 648 918 47 48 4 3,314 | 8.6%
GBA-LIT-BAS| 3,870 | 4,536 | 6,867 | 895 | 16,168 | 1,107 945 253 18 [ 18,491 48.0%
NEA 0 33 0 286 319 0 2,745 3,064 [ 8.0%
PATAGONIA | 0 271 | 301 0 572 0 563 391 1,526 | 4.0%
MOVIL 0 0 0 0.0%
% TERMICOS | 18.1% | 29.5% | 45.0% | 7.4% 100.0%

% TOTAL 63.7% 4.6% 29.3% 0.5% 1.9% 0.1% |[100.0%

G&G Energy Consultants estima que, al fin de 204&otencia efectiva disponible — que es menor a la
nominal declarada por las razones ya citadas 6 kégrden de 29.500 MW incluyendo reserva rotaete
1.800 MW -, que no requirié ser utilizada en todarsegnitud debido a una demanda acotada en 2048, y
potencia disponible pudo satisfacer la demanddekirero 2018 se batié el récord de demanda de giaten
para un Dia Habil con 26.320 MW

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

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

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

6 El 29 de enero de 2019 se supero el record damitarde energia para un dia habil con 544 MWh.
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El incremento de potencia disponible efectiva megensiblemente en los Ultimos tres afios trasrimemeos

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

en general en plazos convenidos con nuevas unigad@®ceso de ingreso al Sistema Eléctrico Natema
préximos meses.

La nueva capacidad de generacion incorporada eB B€dponde a la licitacién publica internacional
convocada por la Resolucién SEE 21/2016 de la &etaale Energia Eléctrica del Ministerio de Erergi
Mineria, en el que el Grupo Albanesi result6é adjatéirio de ofertas por 420 MW

*« La Central Térmica Ezeizade Generacion Mediterranea Sffie habilitada comercialmente en
septiembre 2017, con dos turbinas Siemens SGT860 &8V cada una, y con una tercera turbina
de 50 MW en febrero de 2018.

e La Central Térmica Independenciade Generacidon Mediterranea S.A. obtuvo en agd3id 2a
habilitacion comercial de una turbina Siemens S@ETBH50 MW adicional, y, en febrero de 2018,
de una segunda turbina Siemens SGT800 de 50 MW.

« LaCentral Térmica Riojana de Generacién Mediterranea S.A. obtuvo habilitacdmercial en
mayo 2017 para una nueva turbina Siemens SGT860 88N, adicional a los 40 MW existentes.

e La Central Térmica Modesto Maranzanade Generacion Mediterranea S.A. incorporo en julio
2017 100 MW de potencia nominal, que se agregas 3230 MW existentes.

» La Central Térmica Rocaobtuvo, en agosto de 2018, la habilitacién conatidel cierre a ciclo
combinado que incorp6 una unidad turbo vapor dé'80a la turbina a gas de 130 MW ya existente.

Adicionalmente, diferentes empresas del Grupo Adbafueron adjudicadas con contratos a término con
CAMMESA para expandir su potencia en los proxinfassaEn el marco de la licitacién publica interoaail
para cierre de ciclo combinado y cogeneracion téctonvocada la Resolucion SEE 287-E/2017 de la
Secretaria de Energia Eléctrica del Ministerio dergia y Mineria, el Grupo Albanesi result6 adjadiz con

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

« Un proyecto de Cogeneracién de 100 MW en la prawide Santa Fe
e Cierre de Ciclo por 113 MW en la CT Modesto Marar&an Cérdoba
« Cierre de Ciclo por 138 MW en la CT Ezeiza, en RiseAires
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La Demanda Bruta de Electricidad — incluyendo ksljglas en el sistema de transmision y distribugiéh
consumo propio en unidades de generacion — haanster el suministro termoeléctrico en forma naten
las Ultimas décadas, acompafiado con un suave ieoterde la oferta hidroeléctrica por la incorpabadle
la etapa final de la CH Yacyreta en paulatino in@eto de su cota de generacién desde el 2006.

EVOLUCION SUMINISTRO HISTORICO ELECTRICO BRUTO
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SUMINISTRO ENERGIA ELECTRICA 2018 (GWh/afio)

Nuclear Eélico y Solar
6,889 3,378
Hidraulica 4.9% 24%
39,966 -\

28.5%

Importacién Neta
343
0.2%

Térmica
89,510
63.9%

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

2,8% en el PBI.



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

concluirse que ante reduccidn fuerte del PBI laateta eléctrica cae relativamente poco. Igualmesibe d
considerarse que en un entorno de crecimiento etiondajo, la demanda eléctrica crece a tasas resabr
PBI.

VARIACION DE DEMANDA ELECTRICA Y PBI 1959-2018

indice PBI Demanda
Eléctrica
1,800 14%
1,500 11%
1,200 8%
900 N8 NEUNERRNRED MORY R R 5%
° I ‘ I I” Ll =
| | el
FrrrT LU T TTTTTTTT”Tl Tr T it "
300 -1%
0 -4%

1959
1961
1983
1985
1987
1989
1991
1993
1995
1997
1999
2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017

m
©o
a
-

1965
1967
1969
1971
1973
1975
1977
1979
1981

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

CAMMESA divide a la Argentina en Regiones que pnése caracteristicas similares desde el puntosie vi
de la demanda, de las caracteristicas socio-econémide la integracion de cada subsistema eléctric

La demanda se localiza muy concentrada en el ad@A&Sran Buenos Aires-Litoral, que retne el 61,5%
de la demanda eléctrica total del pais. Si biertdaas de crecimiento en otras regiones como Nmeroes
Comahue y Patagonia son superiores al resto dedames del pais y la demanda de CABA-Gran Buenos
Aires se encuentra influenciada por los reajustefatios, los cambios de la presente estructuraanén
materiales en el futuro.



Demanda de Energia por Region, Neta de Pérdidas deansmision

Capital y Gran Buenos Aires 50,187 37.8% 37.8% 36 0.1% -1,567 -3.0%
Litoral 16,364 12.3% 50.1% 326 2.0% 1,388 9.3%
Buenos Aires 15,161 11.4% 61.5% -25 -0.2% -1,121 -6.9%
Centro 11,499 8.7% 70.1% 23 0.2% 0 0.0%
Noroeste 11,173 8.4% 78.5% -295 -2.6% -105 -0.9%
Cuyo 8,124 6.1% 84.6% -1,239 -13.2% 23 0.3%
Noreste 9,737 7.3% 92.0% 1,454 17.6% 654 7.2%
Comahue 5,033 3.8% 95.8% -370 -6.9% -142 -2.8%
Patagonia 5,647 4.2% 100.0% 484 9.4% 683 13.8%

DEMANDA DE ELECTRICIDAD NETA DE PERDIDAS 2018 (GWh/afio)

Cuyo Patagonia
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La demanda de energia bruta — considerando pérdidakstribucion y transmisién, consumo propio en
generacion térmica y nuclear, y pequefias exportaesia Uruguay y Brasil -, registré un leve incretnete
0,5% en 2018, tras la reduccion de -2,4% de 200 2@7 y debido a la expansion econémica de 2,8% de
ese afio, la demanda eléctrica se increment6 1,8% pofluencia de ajustes tarifarios pero espeugglte

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

una senda de crecimiento sostenido.



CONSUMO FINAL DE ENERGIA NETO DE PERDIDAS 2018
(MWh)

Industrial/Comercial
Grande

Residencial
37,27:41‘,;94.\ 56,905,652
o ¢l

42.8%

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

El segmento de demanda eléctrica residencial igeratkercrecio 1,8% en 2018. En 2017 la demanda ieléctr
de este segmento se habia reducido -2,0% por efecjustes tarifarios y temperaturas moderadsasramo

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

El segmento de demanda eléctrica comercial — qlee meva clasificacion de CAMMESA entendemos que
incluye Alumbrado Publico y pequefias industriasecid 3,2% en 2016 respecto a 2015, mayor al 0,2% d
2014, e inferior al 3,8% del 2015. En 2017, estgnm®ento se redujo -0,4% y en 2018 otro -0,2%.
Probablemente los ajustes tarifarios iniciadosedmeiro 2016 en energia eléctrica — seguidos deeajes
gas natural en abril 2016 -, afectan en partedetaanda de consumidores.

La caida de actividad industrial finaliz6 a inicaes2017 y el incremento de actividad se extendsébahinicios
de 2018 en que se inicié una contraccion relev&ia.aceleramiento en los Ultimos meses del af@OEf
el segmento Industrial habia mostrado reducciédeteanda eléctrica de -4,7% tras un modesto +0,8% de
2015. En 2017 la reactivacion industrial arrojéasimento de demanda eléctrica de 2.0% en tanto 2018

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

CONSUMO ELECTRICO INDUSTRIAL - VARIACION INTERANUAL
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El crecimiento de la demanda de energia desdefilms 2000, aumentd la necesidad de abastecimiento de
combustibles para el abastecer el despacho paeneraglor termoeléctrico. A su vez, la demanda pilintu
horaria de potencia incidié sobre el parque dermgei@n disponible para atender la demanda maxinh@ers

de la noche de invierno, o de la tarde en veranfin e minimizar los riesgos de cortes intempestial
segmento residencial y comercial, se recurrié @oélierno anterior a cortes de suministro conseftsieon



grandes industrias, como sucedid en los invier®d9 3 2011 — sin llegar a los niveles extraordwsmdel
invierno 2007 — que no se requirieron en el 2012.2B13 fueron necesarias reducciones de demanda
industrial especialmente en diciembre para ateladgemanda residencial y comercial, al igual queraro
de 2014. Ni en el verano 2015 ni en invierno dtd aefio, fue necesario requerir restricciones saatifas a
consumidores industriales para abastecer la demaasildencial/comercial de electricidad, aunqueesi s
produjeron cortes forzados a la demanda por incoemtes considerables de distribucion eléctrica.

En febrero 2016 la elevada demanda eléctrica pmis demperaturas, llevdé a cortes programados e
intempestivos de demanda que CAMMESA estimé en0LM®/. En el 2017 la demanda se amortigué y no
superd la disponibilidad del sistema al contarseroayor oferta disponible y con temperaturas matiera

En 2018 se superd el record de demanda de potendiebrero, atendido sin mayores contratiempos con
disponibilidad local y sin necesidad de realizapamaciones. En el inicio de 2019, un dia de teatpeas
elevadas impulsé demanda elevada de potencia,idéetwh reservas suficientes.

3. PUNTOS DESTACADOS DEL EJERCICIO 2018

3.1Energia Eléctrica

Central Térmica Modesto Maranzana

Uno de los principales objetivos de GMSA en el 268 fue renovar los contratos con grandes usuanad
Mercado a Térmico. Esto fue logrado reflejandoangrecios, los reales costos de combustible, ojdery
mantenimiento mas un margen razonable.

En lo que respecta al Contrato de AbastecimientdIMElebrado con CAMMESA en el marco de la Res. SE
220/2007 por 45MW de la unidad TGO05, se cumplié losmobjetivos de disponibilidad detallados en &mo
y por lo tanto no se generaron penalidades pospodibilidad significativas durante el afio.

El Ciclo Combinado cumplié con los objetivos depdisibilidad comprometidos en la declaracion de pate
establecido en la Res. SE 19/2017, logrando maamfézremuneracion de potencia. Este se debice ehbs
aspectos, al trabajo preventivo realizado y detallen el punto 3. Hacia finales de 2018, como aresecia de
la Resolucion 70/2018, el ciclo combinado comeneggsstrar mayor despacho eléctrico.

La disponibilidad del Ciclo Combinado fue del 93k&s unidades del ciclo abierto MMARTGO03 y MMARTGO04
registraron una disponibilidad promedio anual @I88%. La disponibilidad de la unidad MMARTGO% fdel
96% y de las unidades MMARTG06 y MMARTGO7 fue déP® conformando un promedio anual del 95%,
mismo nivel registrado en el afio 2017.



Central Térmica Independencia

Durante el afio 2017, las unidades TGOl Y TGO02 d€datral Independencia operaron con normalidad,
cumpliendo con los objetivos de disponibilidad coompetida en el Contrato de Demanda bajo Resolucion
220/2007. Por lo tanto, no se generaron penal&gpdeindisponibilidad significativas durante ebafi

Las nuevas unidades instaladas en el marco de daliR@®n 21/2016, TG03 y TGO04, alcanzaron una

disponibilidad promedio anual del 97%, cumplienda ta potencia comprometida en el Contrato de Ddaan
Mayorista.

Por ultimo, la energia generada durante el 2018asaunidades fue de 152.076 MWh.

Central Térmica Riojana

En el afio 2018 tuvo una disponibilidad promedipldata del 98%.
Desde el ingreso de la nueva unidad, la energiergéa asciende a 23.439 MWh

Central Térmica La Banda

En el afio 2018, se cumplidé con los objetivos dedtighilidad, logrando la remuneracién completa @esto
Fijo. La Central tuvo una disponibilidad promed®mlanta del 99%.

Central Térmica Frias

En el afio 2018 Central Térmica Frias alcanzo usodibilidad promedio del 95%, logrando la remuciéra
completa de la potencia prevista en el ContratDeteanda. La Central registré una energia genemda8822
MWh.

Central Térmica Ezeiza

Desde sus comienzos de operacion en el mes derecat2017, la disponibilidad de ambas unidadesiélie
98% lo que permitié cumplir holgadamente con Igdisbilidad comprometida en los Contratos de Deraand
celebrados en el marco de la Resolucion 21/2016.

La energia generada en el afio 2018 ascendié a8B0¥/h

3.2 Mantenimiento

Central Térmica Modesto Maranzana

El objetivo de las tareas de mantenimiento duralrggercicio fue el de mantener la disponibilidaedas unidades
de ciclo combinado y de las unidades de ciclo &hier

Durante el ejercicio se han llevado a cabo los Blamientos programados menores predictivos y pteaen
en las UG 03, 04 y 05 — Turbinas PWPS, recomendaaiosl Manual del fabricante segun las horas delmaa

Asimismo, se recibieron las partes/repuestos adiqsia través de contrato de LTSA firmado en elr2dn el
fabricante SIEMENS de las nuevas UG06 y 07, haliis comercialmente a partir de julio 2017.

Central Térmica Independencia

El objetivo de las tareas de mantenimiento duralntgercicio fue el de mantener la disponibilidadaks unidades
generadoras. El plan de mantenimiento abarcé fadasiidades y los equipos auxiliares.

Durante el ejercicio se han llevado a cabo los Blamientos programados menores predictivos y pteaen
en las UG 01 y 02 — Turbinas PWPS, recomendadoslpdanual del fabricante segun las horas de marcha



Para los servicios Auxiliares de planta, se impleia®n rutinas y planes de mantenimiento y consémade
las instalaciones, Planta de tratamiento de Agupliacion del Sistema de combustible liquido, @imétalacion
de una purificadora centrifugadora de Diesel yusvo gasoducto el cual permitira elevar la disptiddd de
uso de este combustible en el periodo invernal.

Asimismo, se recibieron las partes/repuestos adiqsia través de contrato de LTSA firmado en elr2n el
fabricante SIEMENS UGO03 y 04, habilitadas comerns@ite a partir de agosto 2017 y enero del 2018
respectivamente.

Central Térmica Riojana

El objetivo de las tareas de mantenimiento duralrggercicio fue el de mantener la disponibilidaedas unidades
generadoras. El plan de mantenimiento abarcé tates UG, como a los equipos auxiliares.

Durante el ejercicio se han llevado a cabo los Blanmientos programados menores predictivos y pteaen
en las UG 21, 22 y 23 — segun las recomendacicglédahual del fabricante y las buenas practicasdel

Se puso en funcionamiento la nueva planta de @asydl permitira elevar la disponibilidad de usoedée
combustible en el periodo invernal.

Realizacion del Mantenimiento Semestral recomengatd@| fabricante para la UG24 — SIEMENS STG800.
Asimismo, se recibieron las partes/repuestos ad@sia través de contrato de LTSA firmado en elf2idn el
fabricante SIEMENS de la nueva UG 24

Central Térmica La Banda

El objetivo de las tareas de mantenimiento duralrggercicio fue el de mantener la disponibilidaedas unidades
generadoras.

El plan de mantenimiento abarc6 tanto a las UG ccatios equipos auxiliares y edilicios.

Durante el ejercicio se han llevado a cabo los Blamientos programados menores predictivos y pteaen
en las UG 21, y 22 — segun las recomendacionedallial del fabricante y las buenas practicas del ar

Central Térmica Ezeiza

El objetivo de las tareas de mantenimiento duralrggercicio fue el de mantener la disponibilidaedas unidades
generadoras.

El plan de mantenimiento abarcé tanto a las UG ccarios equipos auxiliares y edilicios.

Asimismo, se recibieron las partes/repuestos adqsia través de contrato de LTSA firmado en elr2dn el
fabricante SIEMENS, habilitadas comercialmenteréinpde agosto 2017 y enero del 2018 respectivagment

3.2 Medio Ambiente

Sistema de Gestion Ambiental Corporativo

Central térmica “Modesto Maranzana” cuenta con isteSia de Gestion Integrado de conformidad con las
normas ISO 9001:2015, ISO 14001:2015 y OHSAS 1&00fl7.

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



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

y procesos de mejora continua.

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

. La concientizacién ambiental y el involucramientd dersonal en el cumplimiento de los objetivos
establecidos.

. La importancia prioritaria brindada al ejercicioldagestion preventiva.

. La ausencia de incidentes ambientales.

. Las optimas condiciones de orden y limpieza mad&neén las instalaciones.

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

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

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

. Los esfuerzos dedicados, con resultados meritaios) cuidado y la estética de los espacios fatura

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

En el periodo octubre-noviembre de 2018, se calared nueva auditoria externa del Sistema de @estio
Integrado a cargo de personal de IRAM, obteniéndos® resultado la renovacion de las certificacsqua un

nuevo periodo de tres afos.

3.3 Recursos Humanos

Gestion del Capital Humano

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

A continuacidn, describimos las principales acciotiel ejercicio por dominio de actividad.

Estructura organizativa.

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

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



Empleos:

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

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

Compensaciones y Beneficios:

En el segundo semestre de 2018 se aprob6 la anedeidna estructura de Compensaciones por gradois&s

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

linea se definirdn contenidos de puestos y su aeilm permitira establecer las practicas de pagousdias en
términos de equidad interna y competitividad exteEl proyecto se lanzd en noviembre de 2018 yépuenkick

off en el segundo trimestre de 2019.

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

En el ejercicio se practicaron tres incrementoBreza con la practica del mercado laboral.

En materia de beneficios se lanz6 un Programa def8@s Corporativos que conjuga un sistema detfiédad
horaria denominado “Flex” y acuerdos de descuerosla red de gimnasios Sport Club, y Club La Nagcié
asimismo se reforzé la opcion de “snack saludable”.

Se mantiene igualmente el Programa de Gestion dekpefio para evaluar al personal en términos de
comportamientos esperados y de potencial para aftang! desarrollo en términos de competencias.

Capacitacion y Desarrollo

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

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

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

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

Comunicacién interna, y Sistemas de informacién dBRHH

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

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



Relaciones del trabajo

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

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

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

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

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

3.4 Sistemas y Comunicaciones

Durante el afio 2018, el area de Sistemas y Conuioitgs continud brindando mantenimiento, desarrollo
implementacién, innovacion y soluciones asociadgsiaaciones, tecnologia, telecomunicaciones, ridaplide

la informacion y procesos, garantizando un adecwnads de servicio y cubriendo las necesidadesdgbcio

de la compaiiia.

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

Los proyectos y objetivos logrados durante el &iiitB2se resumen a continuacion:

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

« Se finalizo el Sitio de Contingencia.

« Se configurd la nueva numeracion telefénica, ipocando a la CTM a la numeracion corporativa.

« Seinstald y configurd el sistema de conectivisailital de anylink, como sistema de backup peBOTR

» Se finalizé la implementacion de impresion degradntal Corporativa.

* Se relevo y ajusto el sistema de camaras y monifgoe CCTV.

* Seimplement6 SAP en reemplazo de INFOR en La Riujas, La Banda y Ezeiza.

Cbémo objetivo para el 2019, la Gerencia de Sistgniacnologias de la Informacion continuara copreteso
de inversion tendiente a mejorar la productividdd gficiencia de los procesos existentes, comtaadiién la
incorporacion de tecnologias innovadoras, perntdtietie esta manera continuar con el proceso de anggolas
acciones enfocadas a garantizar la seguridad deorfialidad, integridad y disponibilidad de la imf@cion.

Algunos de los proyectos para el afio 2019 son:

* Implementacion de SAP en la central, en reempeziNFOR

« Implementacion de nuevas herramientas de gedéd@uentas por pagar

¢ Mejoramiento de la infraestructura de CCTV.

* Mejoramiento del Data Center.

e Evaluacion de Seguridad Informatica en las Céagra

e Soporte y mantenimiento a las actividades defgutm de ampliacion de las plantas de Ezeiza y Maitsa



3.5 Programa de Integridad

El Programa de Integridad del Grupo Albanesi (ebtfpPama”) fue aprobado por Acta de Directorio dehéel6

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

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

Con el paso del tiempo, se desarrollaron nuevdsqgas que forman parte del Programa, tales conrmldica
de Donaciones, la de Confidencialidad y uso deah@entas de trabajo, y una Politica de RendicioGastos.
También se cre6 un registro para dejar asentadguieacontacto con funcionarios publicos, y tambiégistros
para listar regalos y conflictos de interés.

En relacion con terceros, el Grupo se encuentfgaseso de implementacion de una Politica de Dligdbce
para terceros que exigira el andlisis previo ddgcier tercero que quiera realizar negocios coGlpo.
Asimismo, estamos incluyendo una clausula de Amigeion y Etica en todas nuestras contrataciguiEgos
y licitaciones.

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

conformado por el Gerente Corporativo de Recursonahos, el Gerente Corporativo de Legales y Comia
y un asesor externo, independiente de los accasnitd las Compafiias.

Durante el afio 2018 se lanz6é un Plan de Capaditapi® comenzd con los gerentes de planta, sindicos,
directores, accionistas y empleados clave, quiegdisieron cursos presenciales, y continuara corfapleados

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

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



3.6 Situacién Financiera

Durante el ejercicio 2018 GMSA tuvo como objetiveejarar el perfil financiero, extender plazos de
financiamiento y reducir el costo del endeudamiegtrantizando las necesidades de fondos parazéindh
inversién en ampliacion de capacidad y la correptracion de las Centrales.

Durante el ejercicio se tomd cobertura cambiaria phpago de intereses de la ON Internacionaizeedo el 27

de enero de 2019.

La deuda bancaria y financiera de la Sociedad ale8#liciembre del 2018 se encontraba estructurada d

siguiente forma:

Contrato de Crédito
Cargill
Subtotal

Titulos de Deuda

ON Internacional

ON Clase VI

ON Clase VI

ON Clase ViII

ON Clase | Coemision
Subtotal

Sindicado
ICBC / Hipotecario / Citibank
Subtotal

Otras deudas
CAMMESA
Préstamo Chubut
Préstamo Chubut
Préstamo Supervielle
Préstamo Macro
Arrendamiento financiero
Subtotal

Total deuda financiera

Capital dij:rlr?tc:rsldil;?ls Tasa de interés Moneda Fecha de emisién Fecha de vani@nto
(Pesos) (%)
USD 25.000.000 989.462.315 LIBOR + 4,25% uUsD didebrero, 2018 29 de enero, 2021
989.462.315
USD 266.000.000 10.453.984.952 9,625% usD 27 de julio, 2016 27 de julio, 2023
USD 34.696.397 1.316.624.472 8% usD 16 deefe, 2017 16 de febrero, 2020
$221.494.805 254.450.748 BADLAR + 4% ARS 6 de febrero, 2017 16 de febrero, 2019
$ 312.884.660 377.847.266 BADLAR + 5% ARS 28 de agosto, 2017 28 de agosto, 2021
USD 20.000.000 763.673.167 6,68% uUsb 11 de octubre, 2017 11 de octubre, 2020
13.166.580.605
USD 26.000.000 980.982 10,50% usD 27 de diciembre, 2018 27 de diciemi¥®9 2
980.975.782
6.072.034
USD 1.000.000 37.732.536 10,50% usD e2iciembre, 2018 28 de diciembre, 2019
USD 1.673.786 63.574.380 10,50% usD edetbre, 2018 1 de mayo, 2019
USD 2.507.639 94.237.895 9,50% USD 13 de noviembre, 2018 9 de mayo, 2019
USD 5.000.000 192.946.534 7,00% uUsD 20asto, 2018 2 de enero, 2019
93.282.656
487.846.035

15.624.864.737



Breve comentario sobre las actividades de la_emisrincluyendo referencias a situaciones relevantes
posteriores al cierre del ejercicia.

De conformidad con lo dispuesto por la RG N°36&/6lis modificaciones de la CNV, se expone a coatiidun
un andlisis de los resultados de las operacion&MIBA y de su situacion patrimonial y financieragqlebe
ser leido junto con los estados financieros queceenpafian.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:

2018 2017 || var. | var. % |
GwWh
Ventas por tipo de mercado
Venta CAMMESA 220 537 664 (227) (19%)
Venta de Energia Plus 673 744 (72) (10%)
Venta de Energia Res. 95/529/482/22/19 mas Spot 162 536 (374) (70%)
Venta de Energia Res. 21 193 25 168 672%

1.565 1.969 (404) (21%)

A continuacion, se incluyen las ventas para cadaade (en millones de pesos):

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:

| 2018 | 2017 || var [ var%|
(en millones de pesos)

Ventas por tipo de mercado

Venta CAMMESA 220 3.018,3 1.978,0 1.040,3 53%
Ventas de Energia Plus 1.716,4 1.554,1 162,3 10%
Venta de Energia Res. 95/529/482/22/19 mas Spot 584,2 447,6 136,6 31%
Venta de Energia Res. 21 1.682,0 269,9 1.412,1 523%

7.000,9 42496 2.751,3 65%



Resultados del ejercicio finalizado el 31 de didieende 2018 y 2017 (en millones de pesos)

[ 2018 || 2017 | [ wvar. | [ var%
Ventas de energia 7.000,9 4.249,6 2.751,3 65%
Ventas netas 7.000,9 4.249,6 2.751,3 65%
Compra de energia eléctrica (1.270,0) (1.297,9) 27,9 (2%)
Consumo de gas y gasoil de planta (368,2) (230,1) (138,1) 60%
Sueldos, cargas sociales y beneficios al personal (191,4) (176,6) (14,8 8%
Plan de beneficios definidos (13,9) - (13,9) 100%
Servicios de mantenimiento (455,8) (286,0) (169,8) 59%
Depreciacion de propiedades, planta y equipo (901,3) (444,3) (457,0) 103%
Seguros (48,3) (42,7) (5,6) 13%
Impuestos, tasas y contribuciones (18,0) (27,0) 9,0 (33%)
Otros (27,0) (26,1) (0,9) 3%
Costo de ventas (3.294,0) (2.530,7) (763,3) 30%
Resultado bruto 3.707,0 1.718,9 1.988,1 116%
Impuestos, tasas y contribuciones 4,7) (2,2) (2,6) 124%
(Pérdida) Recupero de impuesto a los ingreso®bru (21,5) 34,9 (56,4) (162%)
Gastos de comercializacion (26,2) 32,8 (59,0) (180%)
Sueldos, cargas sociales y beneficios al personal (0,5 0,2) 0,9 400%
Honorarios y retribuciones por servicios (138,5) (62,1) (76,4) 123%
Honorarios directores 0,3) (22,7) 22,4 (99%)
Viajes y movilidad y gastos de representacion 4,7) 2,7) (2,0 0,74
Alquileres (6,1) (6,7) 0,6 (9%)
Gastos de oficina 3,9 (6,0) 2,1 (35%)
Donaciones - 1,9 1,9 (100%)
Otros 6,2) 6,2 0,0 0%
Gastos de administracion (160,1) (108,4) (51,7) 48%
Otros ingresos 3,6 24,3 (20,7) (85%)
Otros egresos (283,3) - (283,3) 100%
Resultado operativo 3.240,9 1.667,5 1.573,4 94%
Intereses comerciales ganados 60,3 54,6 57 10%
Intereses por préstamos (1.406,9) (453,3) (953,6) 210%
Intereses comerciales y fiscales perdidos (37,1) (71,4) 34,3 (48%)
Gastos y comisiones bancarias (13,5) (5,5) (8,0 145%
Diferencia de cambio neta (11.137,6) (460,1) (10.677,5) 2.321%
RECPAM 5.610,9 1.206,9 4.404,0 365%
Desvalorizacion de propiedades, planta y equipo 2.145,2 (2.145,2) 4.290,4 (200%)
Otros resultados financieros 483,7 (68,5) 552,2 (806%)
Resultados financieros y por tenencia, netos (4.295,0) (1.942,5) (2.352,5) 121%
Resultado antes de impuestos (1.054,1) (274,9) (779,2) 283%
Impuesto a las ganancias 218,5 519,7 (301,2) (58%)
Resultado del ejercicio (835,5) 244.,8 (1.080,3) (441%)
[ 2018 |[ 2007 | [ wvar || varw |
Otros Resultado Integral del ejercicio
Plan de beneficios 1,1) - 1,1 100%
Revallo de Propiedades, planta y equipo 4.584,3 - 45843 100%
Efecto en el impuesto a las ganancias (1.145,8) - (1.145,8) 100%
Otros resultados integrales del ejercicio 34374 - 3.437,4 100%
Total de resultados integrales del ejercicio 2.601,8 244.8 2.357,0 963%




Ventas:

Las ventas netas ascendieron a $7.000,9 millomesgbajercicio finalizado el 31 de diciembre dd&0comparado
con los $4.249,6 millones para el ejercicio 20b#&ue equivale un aumento de $2.751,3 millone$%6)6

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciemtdee2018, la venta de energia fue de 1.565 GWhyjdéaepresenta una
disminucién del 21% comparado con los 1.969 GWh phejercicio 2017.

A continuacién, se describen los principales ingsede la Sociedad, asi como su comportamiento wuehjercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2018 en comparecah el ejercicio anterior;

() $1.716,4 millones por ventas de Energia Plus, b mpresentd un aumento del 10% respecto de 16541.
millones para el ejercicio 2017. Dicha variaciénesglica por un efecto favorable en el precio potdudel
aumento del tipo de cambio.

(i) $3.018,3 millones por ventas de energia en el rderaaérmino a CAMMESA en el marco de la Res. Z20®
gue representd un aumento del 53% respecto dd.18g&millones del ejercicio 2017. Dicha variacgénexplica
por un aumento en el precio debido al aumentapteide cambio, incremento del volumen de ventadgppuesta
en marcha de nuevas turbinas.

(iii) $584,2 millones por ventas de energia bajo Re529582/22/19 y Mercado Spot, lo que representéaunsento
del 31% respecto de los $447,6 millones para etieje 2017. Dicha variacion se explica por la adistracion
de volumenes de generacion excedentes que realighiESA

(iv) $1.682,0 millones por ventas de energia bajo Ref2{ue representé un aumento del 523%. Dichaeiém se
explica por la puesta en marcha de nuevas turblimaste el ejercicio 2017.

Costo de ventas:

El costo de ventas total para el ejercicio finalizal 31 de diciembre de 2018 fue de $3.294,0 nebccomparado con
$2.530,7 millones para el ejercicio 2017, lo queiee a un aumento de $763,3 millones (o 30%).

A continuacién, se describen los principales costesventa de la Sociedad en millones de pesosgoasd su
comportamiento durante el ejercicio en comparacamel ejercicio anterior:

(i) $1.270 millones por compras de energia eléctricgué representd una disminucién del 2% respecgi d®97,9
millones para el ejercicio 2017, debido a la memoita de GWh de Energia Plus.

(i) $368,2 millones por costo de consumo de gas y lgdsqilanta, lo que representé un aumento del G8%ecto
de los $230,1 millones para el ejercicio 2017.

(i) $455,80 millones por servicios de mantenimientogue representd un aumento del 59% respecto dg2R&
millones para el ejercicio 2017. Esta variaciériebié a la variacion del tipo de cambio del délda puesta en
marcha de nuevas turbinas.

(iv) $901,3 millones por depreciacion de bienes delaspye representd un aumento del 103% respeciosdi44,3
millones para el ejercicio 2017. Esta variacidwsgina principalmente en el mayor valor de amaxian en los
rubros edificios, instalaciones y maquinarias camosecuencia de la revaluacion de los mismos €8 @017.

(v) $191,4 millones por sueldos y jornales y contribnes sociales, lo que representd un aumento dek8pecto
de los $176,6 millones para el ejercicio 2017, eénzento principalmente atribuible a los aumentoarsaés
otorgados, al personal contratado.

(vi) $48,3 millones por seguros, lo que represent6 ameato del 13% respecto de los $42,7 millones dgtigjo
2017 relacionado con la variacién en el tipo deliang la puesta en marcha de nuevas turbinas.



Resultado bruto:

El resultado bruto para el ejercicio finalizada3él de diciembre de 2018 arrojé una ganancia deD¥Rillones,
comparado con una ganancia de $1.718,9 millonesgdaijercicio 2017, representando un aumento X%l Esto se
debe a la variacion en el tipo de cambio y la ftabibn comercial de nuevas turbinas.

Gastos de comercializacion:

Los gastos de comercializacion para el ejercigialitado el 31 de diciembre de 2018 fueron de $2€|bnes,
comparado con los $32,8 millones de ganancia gagricio 2017, lo que equivale variacion de $5&jllones (o
180%).

Gastos de administracion:

Los gastos de administracion para el ejercicioliindo el 31 de diciembre de 2018 ascendieron & 31illones,
comparado con los $108,4 millones para el ejer@bib7, lo que equivale a un incremento de $51,Bnak (0 48 %).

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

(i) $138,5 millones de honorarios y retribuciones ovisios, lo que representé un aumento del 123%ee de
los $62,1 millones del ejercicio anterior.

(i) $6,1 millones de alquileres, lo que representodisrminucion del 9% respecto de los $6,7 millondspEcicio
anterior.

Resultado operativo:

El resultado operativo para el ejercicio finalizaalB1 de diciembre de 2018 fue una ganancia d83® millones,
comparado con una ganancia de $1.667,6 millonesgdgrara el ejercicio 2017, representando un atmu 94%.

Resultados financieros:

Los resultados financieros para el ejercicio firedio el 31 de diciembre de 2018 totalizaron undigérde $4.295,0
millones, comparado con una pérdida de $1.942J6mei para el ejercicio 2017, representando un atmuel 121%.

Los aspectos mas salientes de dicha variacionososiduientes:

() $1.406,9 millones de pérdida por intereses finaosido que representdé un aumento del 210% resjpiectos
$453,3 millones de pérdida para el ejercicio 20bdpcto de un aumento de la deuda financiera gdograr los
proyectos de inversion.

(i) $483,7 millones de ganancia por otros resultad@nfiieros, contra $68,5 millones de pérdida pameeticio
2017.

(iii) $11.137,6 millones de pérdida por diferencias debia netas, lo que representd un aumento de 2.324pecto
de los $460,1 millones de pérdida del ejercicieaot.

(iv) $5.610,9 millones de ganancia por RECPAM, lo queesentd un aumento de 365% respecto de los $9.206,
millones de ganancia del ejercicio anterior.

Resultado antes de impuestos:

Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre2G&8, la Sociedad registra una pérdida antes deestps de $1.054,1
millones, comparada con una pérdida de $274,9 meilgpara el ejercicio anterior, lo que representameremento del
283%.

El resultado de impuesto a las ganancias fue d8,%2iillones para el ejercicio actual en comparacion los $519,7
millones del ejercicio anterior.



Resultado neto:

El resultado neto correspondiente al ejerciciolizago el 31 de diciembre de 2018 fue una pérda$®885,5 millones,
comparada con los $244,8 millones de gananciagiaijercicio 2017, lo que representa una dismimudigl 441%.

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

311218 [ 31.12.17

Activo no corriente 24.144.3 16.044,2
Activo corriente 3.841,4 3.236,2
Total activo 27.985,7 19.280,4
Patrimonio 6.543,6 3.941,8
Total patrimonio 6.543,6 3.941.8
Pasivo no corriente 16.327,9 12.045,4
Pasivo corriente 5.114,1 3.293,1
Total pasivo 21.442,0 15.338,5
Total pasivo + patrimonio 27.985,7 19.280,3

3. Estructura de resultados comparativa con etiejeranterior:
(en millones de pesos)

| 311218 | 31.12.17

Resultado operativo ordinario 3.240,9 1.667,6
Resultados financieros y por tenencia (4.295,0) (1.942,5)
Resultado neto ordinario (1.054,1) (274,9)
Impuesto a las ganancias 218,5 519,7
Resultado neto (835,5) 2448
Otros resultados integrales 3.437,4 -

Total de resultados integrales 2.601,8 244.8




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

| 31.12.18] | 31.12.17

Fondos generados por las actividades operativas 2.550,0 3.671,0
Fondos (aplicados a) las actividades de inversion (1.967,8) (6.319,8)
Fondos (aplicados a) generados por las actividdddimanciacion (485,6) 1.872,4
Aumento / (Disminucién) del efectivo y equivalentede efectivo 96,7 (776,4)

5. indices comparativos con el ejercicio anterior:

| 311218 || 811217
Liquidez (1) 0,75 0,98
Solvencia (2) 0,31 0,26
Inmovilizacién del capital (3) 0,86 0,83
indice de endeudamiento (4) 3,53 5,08
Ratio de cobertura de intereses (5) 3,12 4,60
Rentabilidad (6) (0,16) 0,07

(1) Activo corriente / Pasivo corriel

(2) Patrimonio neto / Pasivo tc

(3) Activo no corriente / Total d activc

(4) Deuda financiera / EBITDA anualizado

(5) EBITDA anualizado (*) / intereses financierasvdngados anualizac

(6) Resultado neto del ejercicio (no incluye OfResultados Integrales) / Patrimonio neto

(**) Cifra no cubierta por el informe de auditaria

6. Breve comentario sobre perspectivas para e2afid

Sector comercial y operativo

La direccion de la Sociedad espera para el afio @ditthuar operando y manteniendo correctamenigiséiatas unidades
de generacién con el objeto de mantener su disitidailhen niveles elevados. En cuanto al despaalhingreso al Sistema
Eléctrico de maquinas del grupo mas eficientesigagh conseguir un mayor despacho de éstas y msecoencia,
aumentar la generacion de energia eléctrica, combgstible provisto por CAMMESA y en algunos cas@s opn

combustible propio.

Situacion financiera

Durante el presente ejercicio la Sociedad tieneocofrjetivo obtener el financiamiento necesario pavepletar los
proyectos descriptos, asi como optimizar la estractle financiamiento y asegurar el avance de Baasode inversion

descriptas de acuerdo a los cronogramas presugassta
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3.8 Estado de Resultados en pesos histéricos

A continuacion, se detalla el Estado de Resultadmsespondiente a al ejercicio finalizado el 3dagembre de 2018,

expresado en pesos histéricos:

Ingresos por ventas
Costo de ventas
Resultado bruto

Gastos de comercializacion
Gastos de administracion
Otros ingresos

Otros egresos

Resultado operativo

Ingresos financieros

Gastos financieros

Otros resultados financieros
Resultados financieros, netos
Resultado antes de impuestos

Impuesto a las ganancias
Pérdida del ejercicio

Plan de beneficios

Revaluo de propiedades, plantay equipo
Efecto en el impuesto a la ganancias

Otros resultados integrales del ejercicio
Total de resultados integrales del ejercicio

Resultado por acciéon
Pérdida por accion basica y diluida

31.12.18

5.872.093.764
(2.710.757.209)

3.161.336.555

(23.318.415)
(133.501.077)
3.106.756

(222.536.212)

2.785.087.607

193.745.351
(1.344.174.217)
(8.573.868.888)

(9.724.297.754)

(6.939.210.147)

1.716.840.885

(5.222.369.262)

(1.128.795)
9.978.321.55
(2.494.303.189)

7.482.9(8568

2.26045.306

(37,7961)
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4. ESTRUCTURA SOCIETARIA
El siguiente cuadro ilustra la estructura orgaiaat

30% 50% 20%

Loson

Albanesi S.A.

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

Solalban 42% ) 99% Generacion

Energia S.A. Rosario S.A.

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

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

Al 31 de diciembre de 2018 el capital social deStciedad estaba compuesto por 138.172.150 accamd@sarias
nominativas, no endosables de V/N $ 1 cada unagdemtho a 1 voto por acciédn, distribuidas dedaisnte forma:

e Albanesi S.A. 95% (13.1263.542 acciones)
e Armando Roberto Loson 3,7616% (5197434acciones)

e Holen S.A. 0,2384% (329.452 acciones)

e Carlos Alfredo Bauzas 1% (1.381.722 acciones)

Organizacion de la toma de decisiones

Conforme se expresa en los diferentes apartaddseeb |V del Titulo IV de las Normas de la CNV ggacompafa a esta
Memoria, referido al grado de cumplimiento del @dde Gobierno Societario, las politicas y estiatede la Sociedad

son definidas por el Directorio para ser ejecutgumscada uno de los sectores bajo la supervis@tasl Gerencias

correspondientes y del mismo Directorio inclusive.

Aquellas decisiones cuya magnitud y/o monto implicaesulten de importancia y/o relevantes, reladas a la
administracion de las actividades de la Sociedam resueltas en forma directa por el Directorionido especialmente a
tal fin. De ser requerido en caso concreto, essanfblea de Accionistas, en sesion extraordinaxigué se encarga de
resolver. En todos los casos acaecidos duranfeeél@l8, las decisiones en la Asamblea de Accamisin sido adoptadas
por unanimidad, mientras que las relativas al Dirée han sido tomadas cumpliendo con las mayas$éasblecidas en el
estatuto social.
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Remuneraciones del Directorio

Las resoluciones de la Sociedad vinculadas a taméatacion de los honorarios a regular para eldréo, se ajustan a los
limites y lineamientos previstos por el articuld 2 la Ley N° 19.550 y los articulos 1° a 7° dapulo 11l del Titulo I
de las Normas de la CNV.

5. PERSPECTIVAS PARA EL EJERCICIO 2019

5.1 Perspectivas para el Mercado de Generadores Eléatos en general

La necesidad de contar con una disponibilidad el las unidades de generacion eléctrica yaeeates, llevo a que el
Gobierno realizara convocatorias de licitacionesndeva generacién termoeléctrica de emergencia emo de la
Resolucién 21/2016. Se realiz6é una licitacion esdten la cual el Grupo Albanesi fue el principglditatario con 420
MW de un total contratado que finalizé cerca d&®8.BIW.

Posteriores licitaciones de energias renovablegapa potencia nominal de 2.400 MW en los proxiradss, y existe
interés inversor en incorporar nuevos proyectosriergadura en una potencial licitacion que redéizel Gobierno tras
Manifestaciones de Interés recibidas de invergooéanciales bajo una reciente Resolucion 421/2016.

La actividad regulatoria de 2018 no present6 mayoanbios hasta mitad de afio, en que el nuevo tkirde Energia —
posteriormente Secretario de Gobierno de Energiamovié esquemas de cierta flexibilizacion endatratacion de gas
natural en forma directa por generadores termaaést reduciendo el precio de referencia de gasralaque seria
reconocido en los pagos de energia eléctrica qara Aportada por los mismos.

Adicionalmente se organizaron esquemas licitatq@ansCAMMESA para adquirir gas natural en un cotaele sobreoferta
de gas natural, que redujo los precios medios witiérreducir el déficit de esta entidad.

La disponibilidad de unidades de generacion aesiaéspaldada por el ingreso de numerosas unidadgas contratadas
bajo contratos de largo plazo, tanto térmicas yeanes, como especialmente unidades renovable®¥hy22020. Se
considera que este proceso inversor en conjuntelaecimiento moderado de demanda de los Ultinessafios, establece
un adecuado nivel de reserva de generacion pasteabafluidamente la demanda esperada.

A pesar de la fuerte depreciacién del peso argemtim pérdida de valor superior a 50%, CAMMESA Botados sus
contratos a largo plazo respetando las condicieaesdmico-financieras y realizando los pagos al dip cambio libre de
precios acordados en délares. Igualmente sucedidlgs pagos establecidos por la Resolucion 19/20d&neradores sin
contratos. Este hecho de respeto estricto a ladiciones contractuales y pagos de acuerdo a laatiMaren vigencia, no
es un dato menor en un afio de tanta complejidad @019.

La perspectiva de funcionamiento comercial de Exegadores termoeléctricos modernos y localizada@sgones de alto
crecimiento de la demanda, es favorable ya quersdades recibirdn requerimientos crecientes dpadé®. Es probable
gue dada la caida de precios internacionales dkigims energéticos que acercan el costo del sigmizico a los ingresos
gue pagaran diferentes consumidores cuando el fhobfmalice ajustes tarifarios, modifique la adtpaovision de
combustibles por parte de CAMMESA, para que lo®ggiores procuren abastecerse adecuadamenteptegas fuentes
de abastecimiento, y puedan firmar contratos aitéreon consumidores industriales y eventualmeisteilouidoras.

Las perspectivas del Sector Energético son de mgjaulatina tras el mantenimiento del respeto actamliciones
comerciales acordadas aun en un contexto desfdea@al2018, con importaciones de combustibles dexrtes.
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La ausencia de mayor oferta hidroeléctrica en tégimos 5 afios, brinda una perspectiva favoraldpeeto al despacho
de unidades termoeléctricas mitigada por ingresougeas unidades de generacion de fuentes rensyalein contexto
de posible recuperacién moderada de demanda dgi@eéctrica hacia el 2020 al retomarse el crexitnide la economia
gue ha sido impactada en 2018 y 2019.

La irrupcién de plantas de energia renovable pdaotedesafio para el sistema dada la interrumgdadlinatural de las
mismas. El respaldo de unidades termoeléctricaze@aomo imprescindible para respaldar a estasdes.

Tras afios de deterioro en las diferentes variatdéSector Energético, la realidad y las perspastson auspiciosas tras
los fuertes desafios de 2018 y a pesar de lagcmsires financieras existentes, a la espera alasdmliticas del Gobierno
que finalicen la normalizacion del sector eléctpapa mantener la operatividad y salud financietaector de generacion.

Las politicas en curso por el Gobierno Nacionaénéhn la inversiéon privada para mantener un adkcuoavel de oferta
para satisfacer la demanda futura esperada, géecszgiente en un pais que muestra una inerciaedémiento de la

demanda de energia eléctrica.

5.2 Perspectivas de la Sociedad para el Ejercici® 9

Energia Eléctrica

La direccion de la Sociedad espera para el afio @itthuar operando y manteniendo correctamenigiséiatas unidades
de generacién con el objeto de mantener su disitidailhen niveles elevados. En cuanto al despaalhingreso al Sistema
Eléctrico de maquinas del grupo mas eficientesigagh conseguir un mayor despacho de éstas y mesecoencia,
aumentar la generacion de energia eléctrica, combgstible provisto por CAMMESA y en algunos cas@s opn
combustible propio.

Situacién Financiera

Durante el presente ejercicio la Sociedad tieneocohjetivo asegurar el financiamiento para el agaihe las obras de
inversién descriptas de acuerdo a los cronogramessipuestados.

6. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

En cumplimiento de las disposiciones legales viggrel Directorio de la Sociedad manifiesta queslitado del ejercicio
arroja una pérdida que asciende a la suma de $EB3@®. No existiendo otros resultados negativasnatados y no
encontrandose inmersa la Sociedad en un causeabideaién obligatoria de su capital en los térmithelsArticulo 206 de
la Ley N° 19.550; el Directorio propone que seléds al proximo ejercicio el tratamiento del resdtt negativo acumulado.

7. AGRADECIMIENTOS

Resulta importante para el Directorio manifestaragtadecimiento a todos los empleados de la Satipdala labor
realizada durante el ejercicio que ha resultadddmrental para los logros técnicos y econdmicosnadis. Asimismo,
reconoce expresamente la contribucién de clienpgeweedores asi como de las entidades bancate&mds colaboradores
gue han trabajado para una mejor gestién de la aBimplurante el ejercicio.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 8 de marzo de 2019

EL DIRECTORIO
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Generacion Mediterranea S.A.

ESTRUCTURA DE RESPUESTA - ANEXO IV — Memoria Ejercicio finalizado 31.12.18

Informe sobre el grado de cumplimiento del Codigazbierno Societario

Cumplimientc

Totalt) | Parciaf”

Incumpli

miento
1)

Informar® o Explicar®

PRINCIPIO |. TRANSPARENTAR LA RELACION ENTRE LA EMBORA, EL GRUPO

ECONOMICO QUE ENCABEZA Y/O INTEGRA Y SUS PARTES RECIONADAS

Recomendacion |.1:
Garantizar la divulgacion
por parte del Organo de
Administracion de
politicas aplicables a la

relacion de la Emisora con

el grupo econémico que
encabeza y/o integra y co
sus partes relacionadas

=

Los actos y contratos que la Socied
pueda celebrazon una parte relacionadal
que en su caso involucrenn monto

relevante, somprobados por el Directorig.

Asimismo, de existir actos o contratos G
una parte relacionada que involucren
monto relevante, los mismos S
informados como Hecho Relevante a
Comisién Nacional de Valores (“CNV")
a la Bolsas y Mercados Argentinos S
(“BYMA"). Todas las operaciones entf
partes relacionadas son reportadas en
Estados Financieros.

ad
y

on
un
DN
la
y
A.
e
los

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

Los conflictos de intereses son resue
por decisiéon del Directorio en base a
mayorias estatutarias absteniéndose

tos
as
de

votar, en su caso, el Director que pueda

estar involucrado en el conflicto. S
perjuicio de ello, el Cddigo de Etica
Conducta aprobado mediante Acta
Directorio del 16 de agosto de 201
contiene provisiones al respecto en
articulo 16. También indica que deb
reportarse para lo cual se ha creado
Registro de Conflictos de Intereses en
intranet de la compafiia.

n
y
de
8,
su
en
un
la

Recomendacioén 1.3:
Prevenir el uso indebido d
informacion privilegiada.

La Sociedad cuenta con un Caodigo
Etica y Conducta que fuera aprobado
Acta de Directorio del 16 de agosto
2018 cuyo articulo 18 se titu
“Prohibicibn de utilizar ylo revela
informacion relevante” y que prevé
prohibicion de utilizar y/lo revela
informacion relevante y/o confidencial.
mencionado Cdédigo se  encuen
publicado en el sitio web de la Sociedad
http://www.albanesi.com.ar/programa-
integridad.ph|

de
Dor
de

r
a

=
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en




PRINCIPIO Il. SENTAR LAS BASES PARA UNA SOLIDA ADMIISTRACION Y SUPERVISION DE LA

EMISORA

Recomendacion Il. 1:
Garantizar que el Organo
de Administracion asuma
la administracion y
supervision de la Emisora
y Su orientacion
estratégici

11.1.1

1.1.1.1

El Directorio aprueba las politicas
estrategias generales de la Socied
encomendando la gestién ejecutiva de
negocios a los mandos de direccign
gerenciales, segun correspol

11.1.1.2

El Directorio aprueba las politicas
inversiones y de financiacic

11.1.1.3

El Codigo de Gobierno Societario f
aprobado mediante Acta de Directorio

25/04/2016. Asimismo, La Sociedg
cuenta con un Caédigo de Etica y Condul
que fuera aprobado por Acta de Directg
del 16 (e agoso de 201.

11.1.1.4

Los cuadros de nivel Gerencial s
seleccionados en funcion de |
necesidades operativas de la organiza
y validados en el comité Estratégico
Recursos Humanos que tiene U
frecuencia semanal. Integrado por
presidente, el CFO, los Directores
energia y Gas, y el Gerente Corporativo
RRHH se definen alli las politicas
practicas en materia de RRHH en el cg
mediano y largo plazo.

En relacion con las remuneraciones
mandos superiores las mismas ¢
monitoreadas a través de encuestas
mercado general con cortes especificos
sector, a los fines de garantizar la equi
interna y la competitividad exter

y
ad,
los

ue
el
Yol
cta
rio

on
as
tion
de
na
el
De
de

y
ro

de
50N
de
por
dad

11.1.1.5

El Directorio aprueba las politicas
asignacion de responsabilidades a
gerenes de primera line

de
los

11.1.1.6

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

de
a

e
ad
el

y
de

1.1.1.7

Los aspectos referid@ la responsabilida




social empresaria se trataron en Manua
Politicas y Procedimientos d
Departamento de Recursos Humar
aprobado por Acta de Directorio d
25/04/2016. Vale mencionar qu
conforme surge de la normativa vigen
en la Memoria de los Estados Financie
se incluyen las medidas tomadas
referencia a responsabilidad sog
empresaria

de
el
nos
el
e,
te,
ros
en

ial

11.1.1.8

Sin perjuicio que la Sociedad no tiema
politica escrita referida a gestién integ
de riesgos, la cual estipula oportuname
instrumentar, actualmente los aspeg
referidos a esta instancia son objeto
tratamiento por parte del Directorio. L
Sociedad cuenta con un Cédigo de Etic
Conducta que fuera aprobado por Acta
Directorio del 16 de agosto de 2018,

como con una linea de denunci
Programa de Integridad y Politic
Anticorrupcién. Asimismo, la empres
cuenta con un esquema de segregacié
funciones 'y de aprobacién ¢
transacciones critic.

ral
nte
tos
de
la
ay
de
Asi
AsS,

11.1.1.9

Teniendo presente las cualida
profesionales de las personas que
integrado e integran actualmente
Directorio, la Sociedad cuenta con

les

han
el

un

programa de capacitacién continuo para la

formacién de los directores y ejecutiv,
gerenciales. Como parte de la gest

habitual de la Sociedad, el Directorio

adopta acciones de actualizacion y
capacitaciéon general y/o particular
funcion de las necesidades especificas
vayan surgiendo en el ejercicio de
funciones y responsabilidades que c
uno de ellos tenga a su car

oS
on

de
en
que
as
ada

11.1.2

No hay otras politicas implemenas

11.1.3

No obstante no contar con una polit
especifica, la Sociedad dispone de diver
mecanismos para proporcion
informacion a sus Directores y geren

ca
SOS
ar
(SN

con la antelacibn adecuada para

mantenerlos informados al momento de
toma de decisiones. Entre ellos,
destacan esencialmente la redaccién de
siguientes informes a cargo de
gerencias correspondientes: i) informe
operaciones, mantenimiento, meq
ambiente y seguridad de la planta — el @
se encuentra como parte integrante
sistema de gestion integrado adoptado
la sociedad-, del cual surge detalladame
todos los hechos relevantes vinculados

la
se

los
as
de
io
ual
del
por
nte
A la

actividad de la planta ii) informes




mensuales financiero, econdmico |y
contable, de recursos humanos, |de
cuestiones legales y de cuestiopes
informaticas y sistemas. Sin perjuicio de
ello, la Sociedad ha trabajado en |el
establecimiento de procedimientps

regulares de reuniones informativas |en
todos los aspectos mencionados para
facilitar la toma de decisiones del 6rgano
de  administracion.  Asimismo, e

continuara evaluando la posibilidad de
implementar la redacciéon de una politica
formal que establezca los procedimientos
vinculados a ee aspect.

11.1.4

Para los diversos temas sometidog a
consideracion  del  Directorio  que

requieran, en virtud de su magnitud, un
andlisis especifico se realizan
presentaciones evaluando las diferentes
aristas a considerar de modo que el njvel
de riesgo a asumir guarde el parametrq de
aceptable para la Sociedad. Sin perjuicio
de ello, la Sociedad ha trabajado en| el
establecimiento de procedimientps

regulares de reuniones informativas |en
todos los aspectos mencionados en| el
punto precedente para facilitar la toma|de
decisiones del 6rgano de administracion.
Asimismo, se continuara evaluando |la
posibilidad de implementar la redaccion [de
una politica formal que establezca los
procedimientos vindadosa este aspec

Recomendacion I1.2:
Asegurar un efectivo
Control de la Gestion
empresari.

11.2.1

Mensualmente el Directorio recibe |el
informe mensual financiero y econémico
del cual surge el desarrollo del presupuesto
y el plan de negocios y en base a|la
informacion recibida verifica el
cumplimientode los mismo:




11.2.2

El control por parte del Directorio eg
una periodicidad mensual. La geren
correspondiente elabora el Informe

Operaciones, Mantenimiento, Medio

Ambiente y Seguridad. Asimismo,

d
cia
de

5

elabora el Informe Mensual Financiero| y

Econémico contemplando todos |

DS

aspectos de gestion de la Emisora. Vale

mencionar que existe un proceso

de

evaluacion de gerentes de primera linea y

de todo el personal liderado por

el

Departamento de Derechos Humanos y

aprobado por el Directorio.

Recomendacion 11.3: Dar
conocer el proceso de
evaluacion del desempefi
del Organo de
Administraciéon y su
impacto

O

11.3.1

La totalidad de los miembros d
Directorio cumplen en forma total |
establecido en el Estatuto Social referid

su conformacion y funcionamiento. La

el

0oa

Sociedad no cuenta con un Reglamento

para el funcionamiento del Directorio.

11.3.2

El Directorio prepara y emite la Memotjia

conjuntamente con los estados financigros

anuales, documentos estos que inclu
informacion suficiente que permite
evaluacion de los resultados obtenidos

yen
a

el Directorio en la gestion de la Sociedad
considerando los objetivos originalmente

propuestos y la misma es considerada
la Asamblea de Accionistas en ocasion
tratar y resolver los asuntos contempla
en los incisos 1 y 2 del articulo 234 de
LGS, teniendo en cuenta asimismo p

ello toda la informacion que suministran

los documentos elaborados con ese

jos
la
ara

fin;

como asi también los informes adicionales

que deben suministrarse en cumplimie
de normas de aplicacion en materia
oferta publica y cotizacién de titulg
valores.

La Ultima Asamblea de Accionistas q
han considerado el tema fue celebrada
de abril de2018.

nto
de
IS

e
18




Recomendacion 11.4: Que
el numero de miembros
externos e independientes
constituyan una proporcion
significativa en el Organo
de Administracion.

11.4.1

La Sociedad considera que, en base a su

estructura accionaria y no haciendo ofe
publica de sus acciones, no es neces
contar on Directores independiente

11.4.2

rta
ario

De conformidad con el convenio de

accionistas suscripto en fecha 26 de 4
de 2012 y su modificacién del 30 de ma
de 2015 entre Armando R. Losoén, Car
Alfredo Bauzas y Holen S.A., el Director

bril
z0
0s
o

de GEMSA, como sociedad perteneciente

al Grupo Albanesi, debe estar integrg

por un minimo de cinco (5) y un maximo

de nueve (9) directores titulares. Estar
compuesto actualmente el Directorio
GEMSA por nueve miembros, los mismg
de conformidad con el convenio
accionistas, han sido designados
conformidad con el siguient]
procedimiento: (i) siete (7) miembrg
fueron designados por Armando R. Los
entre ellos el Presidente; (i) uno (1) p

Carlos Alfredo Bauzas; y (iii) uno (1) por

Holen S.A. El convenio de accionist
asimismo prevé el nimero de directo
que cada accionista debe designar cud

do

do
de
S,
e
de
e

S
on,
or

as
res
ndo

el Directorio de GEMSA se encuentre

compuesto por un ndmero mayor o me
de directores, siendo que dich
proporciones deben ser respetadas tam
en el caso de designacion de directag
suplentes

nor
as
bien
res

Recomendacion I1.5:
Comprometer a que
existan normas y
procedimientos inherentes
a la seleccion y propuestd
de miembros del Organo
de Administracion y
gerentes de primera lir.

11.5.1

En base a su estructura actual, la Siacl¢
no considera necesario contar con
Comité de Nombramient

un

11.5.1.1

No aplice

11.5.1.2

No aplice

11.5.1.2

No aplice

11.5.1.4

No aplice

11.5.1.5

No aplice

11.5.2

No aplice

11.5.2.1

XXX XXX [ X

No aplice




11.5.2.2 X No aplice
11.5.2.3 X No aplice
11.5.2.4 X No aplice
11.5.2.5 X No aplice
11.5.2.6 X No aplice
11.5.2.7 X No aplice
11.5.3 X No aplice
Recomendacion 11.6: La _S_ocieQad no fija_ limites para |a
Evaluar la conveniéﬁciada participacién de_ ,Ios mlem.bros. deI. 6rgano
que miembros del Organo (je administracién y/o f|scal|z§1C|on en
- ) drganos de otras sociedades emisoras.
de Administracion y/o
sindicos y/o consejeros de
vigilancia desempefien
funciones en diversas
; X
Emisors.
Recomendacion I1.7:
Asegurar la Capacitacién y
Desarrollo de miembros
del Organo de
Administracion y gerentes
de primera linea de la
Emisora
En materia de Formacién y con el objeto
1.7.1 d ) i
e reforzar las competencias de gestién|del
Capital humano se lanz6 el “Programa|de
Desarrollo de Habilidades Directivas” gl
mismo tiene una duracién total de [0
moédulos de 8 horas cada uno con uUna
frecuencia bimestral en donde nuestros
managers abordan tematicas tales como
comunicacién efectiva, liderazgo, trabajo
en equipo, gestiébn del tiempo. En |la
intercesiébn entre dos modulos Ips
managers tienen la posibilidad de acceder
a sesiones de coaching con los formadares,
lo que permite asimilar los contenidos de
la formacién en situaciones reales en| el
ejercicio de su funcién.
El presente programa se mantendra a lo
largo de 201!
7.2 _La Dir_ecci(’)n de Ia.Em_isora recomienda e
T incentiva la capacitaciébn permanente |de
sus miembros mediante el financiamiento
y la inscripcion en cursos de actualizacion
y capacitaciones especificas brindados |por
universidades y/u entidades especificas
De esta manera se mantiene la dinanica
orientada al desarrollo de habilidades
técnicas para garantizar el desempeiio| del
personal ante los cambios que se prodycen
en la tecnologia y los contenidos de Jos
puestos de traba
PRINCIPIO Ill. AVALAR UNA EFECTIVA POLITICA DE IDENTIFICACION, MEDICION,

ADMINISTRACION Y DIVULGACION DEL RIESGO EMPRESARIAL
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Recomendacion lll: El
Organo de Administracion
debe contar con una
politica de gestion integra
del riesgo empresarial y
monitorea su adecuada
implementacia.

1.1

La Emisora cuenta con un SISTEMA [
GESTION AMBIENTAL

CORPORATIVO de conformidad con

Norma 1SO 14001:2015 por el cual

cubren todos los aspectos necesarios

la gestion integral de riesgos relaciona
a medio ambiente. EI SGA permi
establecer los procedimientos a seg
controlando su cumplimiento a través
auditorias  periddicas que  permit
verificar que las tareas de gestién s
realizadas. Asimismo la Emisora cuer
con programas de seguridg
mantenimiento predictivo y preventivo q
aseguran una adecuada gestion en
ambitos mencionados. La Central Mode
Maranzana cuenta ademas o
certificacién en sistema de “Calidad” (IS
9001:2015) y “Seguridad y Sall

Ocupacional” (OHSAS 18001:2007).

Asimismo, el Directorio da tratamiento
todos los aspectos referidos a la gestior
riesgo..

E

a
se
bara
los
te
uir,
de
en
on
nta
d,
e
los
sto

on
O
d
)
a
d

e

1.2

La Sociedad, considerando
funcionamiento y control sobre el tema,
considera necesario contar con un Con
de Gestibn de Riesgos. Los principal
factores de riesgo de la actividad tien
que ver con factores de mantenimien
higiene, seguridad y medio ambiern
estableciendo los programas de trabajo
medidas necesarias para prevenir y er
caso mitigar esos riesgos. Los resulta
de la gestion son evaluados por
Directorio, con participaciéon de |
Gerencia de la Planta. Asimismo,
Directorio da tratamiento a todos |
aspectos referidos a la gestion de rie.

su
no
hité
es
en
to,
te
las
su
dos
el
a
el
DS

1.3

La Sociedad posee un area en partic
que se dedica a la administracion del S(
Asimismo la Emisora cuenta con Are
especificas de Mantenimiento, Med
Ambiente y Seguridad que reportan &
Gerencia de Planta. Asimismo,

Directorio da tratamiento a todos |
aspectos referos a la gestion de riest.

Llar
SA.
as
io
la
el
DS

1.4

La documentacion del sistema de gestion

ambiental (planificaciones

procedimientos, registros) es definida [IJor

el area que administra el St La




aprobacion de la misma es responsabili
de la Gerencia.

dad

El SGA es auditado anualmente por entes
habilitados para revalidar su certificacign.

En esa oportunidad se controla

cumplimiento de los procedimientos y |
registros que avalan el seguimiento de
actividades programadas previamente.

el
DS
las
En

el mismo sentido, el Ente Regulador dg la

Electricidad (ENRE) realiza auditorias

ambientales periédicamente verificando| el

cumplimiento de la Planificacié
Ambiental (PA) presentada conforme
exige la regulacion vigente para todas

=

lo
las

Centrales del Mercado Eléctrico Mayorista

(MEM).  Asimismo, el Directorio da

tratamiento a todos los aspectos referidos a

la gestion de riesg.

1.5

En la Memoria se menciona

especificamente este control detalland
los distintos aspectos de cumplimiento

pose
en

el control de la gestién integral de riesgos

de la Sociedad. Asimismo, en los Esta
Financieros se realiza un desglose de

los
los

puntos referidos a los aspectos de control

de riesgos financieros involucrados en
gestibn de la Sociedad. Asimismo,
Directorio da tratamiento a todos |

aspectos referidos a la gestion de riesggs.

la
el
DS

PRINCIPIO IV. SALVAGUARDAR LA INTEGRIDAD DE LA INFORMACION FINANCIERA CON
AUDITORIAS INDEPENDIENTES

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

No aplica por cuanto la Sociedad

V.1 cuenta con Comité ' Auditorie
La Sociedad posee un area especifica de
V.2 o
Auditoria Interna, encargada de |la
evaluacion y control de los procesos
internos de la empresa y dependiendo |del
Presidente del Director
V.3 No aplica
La Sociedad no posee una politica
V.4 , L )
vinculada a la rotacion de los miembros|de
la  Comisién  Fiscalizadora.  Prige
Waterhouse & Co. S.RL, se ha
desempefiado como auditor externo

independiente de la Sociedad durante




Ultimos  ejercicios. Oportunamente
Sociedad ajustara la rotacién del Audi
Externo segln esto sea exigible por
normativa vigentt

PRINCIPIO V. RESPETAR LOS DERECHOS DE

LOS ACCIONRT

Recomendacién V.1:
Asegurar que los
accionistas tengan accesg a
la informacién de la
Emisore.

V.1.1

El Directorio realiza trimestralment
reunions informativas con los accionist:

V.1.2

La Sociedad a través de su Oficina
Relacion con el Mercado responde
consultas y mantiene contacto directo ¢
los inversores. La Sociedad a través
sito web del Grupo Albanes
(www.albanesi.com.ar) cuenta con u

la
or
la

e

de
as
on

del

na

seccion donde consta informacion
especifica para los inversores. La Sociefdad

cuenta con un apartado en dicho sitio W
donde se detalla informacién propia de

eb
la

Emisora, la cual es requerida por la CNV

en cada emision de titulos valores.
Sociedad ha desarrollado dentro del s
web una seccién que no solo suminis
informacion relevante de la empre
(Estatuto  Social, grupo economic
composicién del Organo d
Administracion,  estados financiero
Memoria anual, entre otros) sino
también recoja inquietudes de usuarios

general

La
itio
tre

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

V.21

El Organo de Administracion de
Sociedad cumple con la normativa relat
a las convocatorias de Asambleas. N6t
que durante el ejercicio 2018 todas
Asambleas han sido unanimes con
asistencia de los accionistas (
representan el 100 % del capital, por
que no han resultado necesarias
convocatorias en los términos del artic
237 de la ley 19.55

ese
as

ue
lo
as
Jlo

V.2.2

Sin perjuicio que la Sociedad no posee
Reglamento de Funcionamiento Interno
la Asamblea de Accionistas,
informacion a ser considerada por
mismos es suministrada con la antelac

un
de
a
oS
ion

suficierte.
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Los accionistas minoritarios no poseen

V.23 restricciones para la propuesta de asuntps a
tratar el Asamblea
V.24 X En vi_rtud de la estructura de la Sociedad, y
- considerando que el 100 % de los
accionistas forman parte del Directorio, |se
considera que no es necesario contar |con
una politica de estimulo a la participacion
de accionistas ¢ particuar.
V.25 Todos los Directores, previa su propuesta
o por los accionistas y su designacion,
asumen el compromiso de cumplir con|el
X Cdédigo de Gobierno Societario y gl
Cadigc deEtice y Conducta
Recomendacion V.3: La _Sociedad no posee distintas .clases de
Garantizar el principio de acciones. La totall|dad dg Ias_ acciones que
igualdad entre accién y componen el ca_gnal social tienen derecho
a 1 voto por accion.
voto.
Recomendacién V.4: La _Sociedad no hace oferta publica de [sus
. acciones.
Establecer mecanismos d
proteccién de todos los
accionistas frente a las
tomas de control.
. . No aplica dado que sus acciones no estan
ﬁ\ec(r:gmg:g?%?gc}:é%maje abierta}s al publico inversor y por lo tanto
. . > no cotizan en el mercado.
acciones en circulacion
sobre el capite
Recomendacion V.6:
Asegurar que haya una
politica de dividendos
transparete.
V6.1 La Er_nisora no posee una _politi:a
e especifica de distribucion de dividendos
establecida estatutariamente y aprobpda
por la Asamblea. En este sentido,
Unicamente se establece en el Articulo [19°
del Estatuto Social que los dividendos
deben ser pagados en forma proporcional a
las integraciones accionarias y dentro del
afio en que son aprobados. Se deja
constancia que lapolitica del Grupog
Albanesi que permiti6 un importante
crecimiento en los Uultimos afios es |de
reinversion de utilidades para el desarrgllo
de nuevos proyectos.
V.6.2 X La Sociedad no posee procedimientos
e especificos para la elaboracion de u(na

propuesta de destino de resultados
acumulados. Los mismos son tratados [por
la Asamblea General de Accionistas que
se reline para dar tratamiento a los Estados
Financieros Anuales y considerando |os

parametros establecidos por el Artic

11



19° del Estatuto Social y la Ley N° 19.550

demas normas concordantes en cuan

0 a

los porcentajes a destinar a cada cuenta de

las ganancias liquidas del ejercicio y en
caso atratamiento de las pérdid

PRINCIPIO VI. MANTENER UN VIN

CULO DIRECTO Y RESPOSIABLE CON LA COMUNIDAD

Recomendacion VI:
Suministrar a la
comunidad la revelacién
de las cuestiones relativag

a la Emisora y un canal de

comunicacion directo con
la empres:

VI.1

Su

La informacidn referida a la Sociedad efsta
configurada meramente por una resefia

general de la actividad de la misma.
Sociedad cuenta con un apartado en d
sitio web donde se detalla informaci
propia de la Emisora, la cual es requer
por la CNV en cada emision de titul
valores. La Sociedad ha desarrollg
dentro del sitio web una seccion que
solo suministre informacion relevante de
empresa  (Estatuto  Social, gru
econdémico, composicion del Organo
Administracion,  estados financiero
Memoria anual, entre otros) sino q
también recoja inquietudes de usuarios
general

VI.2

En 2018 ratificando nuestra decision
trabajar en el objetivo Nro. 4 de Desarro
Sustentable definido por la ONU lanzam
nuestra Politica de Desarrollo Sustent

La
cho
Hn
ida
DS
do
no
la
DO
de
S,
ue
en

de
llo

oS
ble

que contiene 3 ejes de actividad alredeldor
del cual se integran todas las acciones [que

venimos llevando a cabo en estos Ulti
afnos.

EJE 1 . Acciones con entidades del
sector, orientadas al desarrollo
destrezas con salida laboral.

EJE 2. Acciones con el sistema
Educacién formal, orientadas al fomer

oS

3er
de

de
to

de la cultura de trabajo y descubrimiento

del ambiente laboral a través de
articulacion de contenidos.

EJE 3. Sindicatos de activida
formaciones orientadas a desarro
destrezas de especializacion que mejor,
empleabilidad de las bolsas de trabajo
cada regior

la

d,
lar

a la
de

PRINCIPIO VII. REMUNE

RAR DE FORMA JUSTA Y RESPONSAEB

Recomendacion VII:

Establecer claras politic.

12



de remuneracioén de los
miembros del Organo de
Administracion y gerentes
de primera linea, con
especial atencion a la
consagracion de
limitaciones
convencionales o
estatutarias en funcién de
la existencia o inexistencia

de ganancia
Vil.1 X La Sociedad, en base a su operatpria
. habitual, no considera necesario |la

conformacion de un Comité de
Remuneracione

VII.1.1 X No aplica.

VII.1.2 X No aplica.

VII.1.3 X No aplica.

VIl.1.4 X No aplica.

VII.1.5 X No aplica.

VII.2 X No aplica.

VI.2.1 X No aplica.

VII.2.2 X No aplica.

VI1.2.3 X No aplica.

Vil.2.4 X No aplica.

VIl.2.5 X No aplica.

VI1.2.6 X No aplica.

VII.2.7 X No aplica.

VII.3 X No aplica.

Vil.4 X En el segundo semestre de 2018 se apfobd

. la creacibn de wuna estructura (de

Compensaciones por grados salariales [que

se llevara adelante con una Consult

ora

Externa. Liderado por Recursos Humamnos

y con la participacion de la linea
definiran contenidos de puestos cy
valoracion  permitird  establecer |
practicas de pago adecuadas en térm
de equidad interna y competitivida
externa. El proyecto se lanzé en noviem
de 2018 y prevé un kick off en el segun
trimestre de 2019.

Se mantiene igualmente el Programa
Gestion del Desempefio para evaluar
personal en términos de comportamien
esperados y de potencial para acompa
el desarrollo en términos de competer

5e
ya
aS
nos
d
bre
do

de

al

tos
Afar

PRINCIPIO VIIl. FOMENTAR LA ETICA EMPRESARIAL

13



Recomendacion VIII:

La Emisora cuenta con un Cédigo de Etica

y Conducta que fue aprobado por Acta
Directorio del 16 de agosto de 2018 g
establece, entre sus principa

de
ue
es

lineamientos el de actuar de forma ética y

responsable en la actividad diaria y

oS

comportamientos a adoptar en cada

circunstancia.

De conformidad con el Codigo de Eticd

y

Conducta sefialado en el punto VIII.1, de

haber consultas respecto del mismo,
debera recurrir inicialmente al je

se
e

inmediato, al Gerente Corporativo de
Recursos Humanos y al Comité de Etica,

en ese orden. Sin embargo y de acuerd
articulo 7. “Linea Etica — Comité d

o al
e

Etica”, se cre6 una linea para canalizar
denuncias que son confidenciales y puefen

ser anodnimas también. El articulo

8

describe cémo se investigaran las posibles

violaciones ¢ Cédigo, en casde haberla

Garantizar

comportamientos éticos en

la Emisor..

VIIIL1 X
VII.2 X
VI3 X

Para recepcionar y evaluar denuncias
articulo 7 del Codigo de Etica y Condug

crea una linea de denuncias con Bus

diversos canales (pagina we

telefonicamente y por email) que gs

confidencial pero, adicionalmente, pue
ser andénimo y de acceso por parte

terceros. Se establece también (na

protecciébn para denunciantes con
represalias y un proceso de investigac
interna que lidera el Comité de Etica u
vez recibida una denuncia por una pos
violacional Cédigo

PRINCIPIO IX: PROFUNDIZAR EL ALCANCE DEL CODIGO

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

La Sociedad no considera necesario inc
previsiones relativas a buenas practicas
gobierno societario en el texto del Estat
Social.

ion
na
ble

uir
de
Lto
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Generacion Mediterranea S.A.
ESTADOS FINANCIEROS
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PRESENTADOS EN FORMA COMPARATIVA
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Generacion Mediterranea S.A.

GLOSARIO DE TERMINOS TECNICOS
Las siguientes no son definiciones técnicas, pguolan al lector a comprender algunos términos eadple en la
redaccioén de las notas a los estados financde la Socieda

Términos Definiciones

/dia Por dia

AISA Albanesi Inversora S.. (Sociedad absorbida pASA)

AJSA Alba Jet S.A

ASA Albanesi S.A.

AFIP Administracién Federal de Ingresos Publ

AVRC Alto Valle Rio Colorado S./
Tasa de interés pagada por depdsitos a plazodijodas de un milldn de pesos, por el

BADLAR . ' ! .
promedio de entidades financie

BADCOR Tasa BADLAR corregid

BDD Bodega del Desierto S.

BCRA Banco Central de la Republica Argen

CAMMESA Compafiia Administradora del MercaMayorista Eléctrico S./

ccC Ciclo combinad

CINIIF Comité de Interpretaciones de las Normas Intermatés de Informacién Financi

CNV Comision Nacional de Valor

CTE Central Térmica Ezeiza situada en Ezeiza, Buences

CTF Central Térmicérias situada en Frias, Santiago del E

CTI Central Térmicdndependencia situada en San Miguel de Tucumanyriiar

CTLB Central TérmiciLa Banda situada en La Banda, Santiago del E

CTMM Central Térmica Modesto Maranzi situada en Rio IV, Céobe

CTR Central Térmica Roca S.

CTRi Central TérmicRiojana situada en La Rioja, La Ri

CVP Costo Variable de Producci

Dam3 Decametro Cubico. Volumen equivalente a 1(60) metros cubicos

DH Disponibilidad Histéric

Disponibilidad Porcentaje del tiempo en el cual la central o i (8egun corresponda) se encuentra en
servicio (generando) o disponible para generar peres convocada por CAMMESA.

DMC Disponibilidad Minima Comprometir

DO Disponibilidad Objetiv:

DR Disponibilidad Registrac

El Grupo Albanesi S.A. junto con sus subsidiary demas sociedades relacion:

Energia Plu Plan creado por la Resolucion de SE 12¢€

ENRE Ente Nacional Regulador de la Electrici

EPEC Empresa Provincial de Energia de Cord

FACPCE Federacion Argentina de Consejos Profesionaleseteias Econdmici

FONINVEMEM Fondo de Inve,rsio_nes Nece_sarias que Permitan Ieeramla Oferta de Energia Eléctrica en
el Mercado Eléctrico Mayoris

GE General Electri

GECEN

Generacion Centro S.



Generacion Mediterranea S.A.

GLOSARIO DE TERMINOS TECNICOS (Cont.)

Términos Definiciones
GFSA Generacion Frias S. (sociedad absorbida por GMS
GISA Generacion Independencia S.A. (socieabsorbida por GMS/
GLSA GeneraciorLitoral S.A.
GMSA Generacion Mediterranea S.
G . Agentes del MEM que segln su consumo se clasiBoaGUMAs, GUMEs, GUPAs y
randes Usuarios GUDIs
GROSA Generacion Rosario S.,
Grandes Demandas clientes de los Distribuidoregpotencia demandada o declarada
GUDIs
mayor a 300 Ky
GUMAs Grandes Usuarios Mayoil
GUME¢ Grandes Usuarios Meno
GUPA:s Grandes Usuarios Particula
GW Gigawatt. Unidad de potencia equivalente a 1.0@D0ID vatios
GWh Gigawat-hora. Unidad de energia equivalente a 1.000.00Q:8fi¢-hore
IASB Consejo de Normas Internacionales de Contabilidagi(n sus siglas en ing|
IGJ Inspeccién General de Justi
kv Kilovolt. Unidad de medida de tensién eléctrequivalente a 1.000 (mil) vol
kw Kilowatt o Kilovatio. Unidad de potencia equivalera 1.000 vatio
kWh Kilovatio-hora. Unidad de energia equivalente a 1.000 \-hore
LGS Ley General de Sociedar
LVFVD Liguidaciones de Venta con FechaVencimientos a Defin
MAT Mercado a Término
MAPRQ Mantenimientos Programados Mayc
MEM Mercado Eléctrico Mayoris
MMm3 Millones de metros cubicc
MW Megawatt o Megavatio. Unidad de potencia equivalent.000.000 vatic
MWh Megavatio-hora.Unidad de energia equivalente a 1.000.000 \-hora
MVA Megavoltiamperio, unidad de energia equivale atanria aparente de 1 voltio x 1
amperio x 10¢
NCPA Normas Contables Profesionales Argent
NIC Normas Internacionales de Contabili
NIIF Normas Internacionales de Informacion Finant
ON Obligaciones Negociabl
PWPS Pratt & Whitney Power System |
RECPANM Resultado por exposicion a los cambios en el padequisitivo de la mone

Resolucién 220/07

RG
RGA
RT

TRASNOA S.A.

SADI
SE
UGE
usDh

Marco regulatorio para la venta de energia a CAMKESravés de los llamados
“Contratos de Abastecimiento MEM" bajo la Resolucide la Secretaria de Energia N°
220/0:

Resolucién Geners

Rafael G. Albanesi S..

Resoluciones técnici

Empresa de Transporte de Energia Eléctrica porilision Troncal del Noroeste
Argentino S.A

Sistema Argentino de Interconex

Secretaria de Enert

Unidad Generadora de Efect

Ddlares Estadounidens



Generacion Mediterranea S.A.

Composicién del Directorio y Comision Fiscalizadora

Presidente
Armando Loson (h)

Vicepresidente 1°
Guillermo G. Brun

Vicepresidente 2°
Julian P. Sar

Directores Titulares

Carlos A. Bauzas
Sebastian A. Sanchez Ramos
Oscar C. De Luise
Roberto J. Volonté
Juan Carlos Collin
Jorge Hilario Schneider

Directores Suplentes
José Leonel Sarti
Juan G. Daly
Maria de los Milagros D. Grande
Ricardo M. Lopez
Romina S. Kelleyia

Sindicos Titulares

Enrique O. Rucq
Marcelo P. Lerner
Francisco A. Landé

Sindicos Suplentes
Juan Cruz Nocciolino
Carlos I. Vela

Johanna M. Céarden



Informacion legal

Razén Socia

Domicilio legal:

Actividad principal:

C.U.LLT N*:
Fecha de inscripcién en el Registro Plb

Del estatuto socic
De la dltima modificacior

N° de Registro en la Inspeccion General de Jus
Feche de vencimiento del estatuto so

Sociedad controlante:
Domicilio legal:

Actividad principal de la sociedad controla
Participacion de la sociedad controlante sobre el
patrimonio

Participacion de votos de la sociedad control

Generacion Mediterranea S

Av. L. N. Alem 855 - Piso 14 - Ciudad Auténoma de
Buenos Aire

Generacion y venta de enerjétrica. Desarrollo de
proyectos energéticos, ejecucion de proyectos,
asesoramientos, prestacion de servicios, direccion,
administracion y realizacion de obras de cualquier
naturaleza. Realizacién de inversiones y operasione
financieras de cualquier clase, excepto las
comprendidas por la Ley N° 21.526

-6824347-0

28 de enero de 19
17 de marzo de 20

644 del Libro 112 Tomo “A’de S

28 de enero de 20

Albanesi S.A.

Av. L. N. Alem 855 - Piso 14 - Ciudad Autbnoma de
Buenos Aire

Inversora y financiel

95%
95%

COMPOSICION DEL CAPITAL (Nota 13)

Clase de acciones

Suscripto, inscripto e integrad®

Ordinarias, nominativas no endosables, de valorimairfy 1, de 1 voto

cada ung

$

138.172.15C

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora

C.P.CECABA T 1F 1

ArmandoLosén (h
Presidente



Generacion Mediterranea S.A.

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2018, presentada en formageoativa
Expresados en pesos

Nota 31.12.18 31.12.17
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedades, plantay equipo 7 24.022.879.423 15.945.664.911
Inversiones en sociedades 129.861 191.733
Otros créditos 11 62.800.688 95.805.514
Créditos por ventas 10 58.450.284 2.508.132
Total activo no corriente 24.144.260.256 16.044.170.290
ACTIVO CORRIENTE
Inventarios 9 107.656.094 80.903.513
Otros créditos 11 1.569.274.717 1.481.460.238
Otro; activos financieros a valor razonable con 252 359.000 14.220 416
cambios en resultados
Créditos por ventas 10 1.603.212.355 1.534.655.171
Efectivo y equivalentes de efectivo 12 308.911.000 124.930.766
Total de activo corriente 3.841.413.166 3.236.170.104
Total de activo 27.985.673.422 19.280.340.394
PATRIMONIO
Capital social 13 138.172.150 138.172.150
Ajuste de capital 733.468.255 733.468.255
Prima de emision 795.936.792 795.936.792
Reserva legal 36.095.477 9.485.422
Reserva facultativa 600.909.432 95.318.397
Reserva por revallo técnico 3.438.201.881 -
Reserva especial 2.350.398 2.350.398
Reserva especial RG 777/18 2.174.064.186 2.174.064.186
Otros resultados integrales (846.596) -
Resultados no asignados (1.374.740.535) (7.000.136)
TOTAL DEL PATRIMONIO 6.543.611.440 3.941.795.464
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones 21 4.484.621 10.933.223
Pasivo neto por impuesto diferido 20 2.113.222.577 1.185.961.704
Plan de beneficios definidos 22 11.476.399 -
Préstamos 17 13.033.157.666 9.692.452.506
Deudas comerciales 15 1.165.584.339 1.156.080.392
Total del pasivo no corriente 16.327.925.602 12.045.427.825
PASIVO CORRIENTE
Otras deudas 16 947.716 226.789.780
Deudas fiscales 19 12.321.000 29.444.158
Remuneraciones y deudas sociales 18 45.714.188 16.571.986
Plan de beneficios definidos 22 1.902.905 -
Préstamos 17 2.591.707.071 1.033.499.171
Deudas comerciales 15 2.461.543.500 1.986.812.010

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

5.114.136.380

3.293.117.105

21.442.061.982

15.338.544.930

27.985.673.422

19.280.340.394

Las notas que se acompafian son parte integrafds pgeesentes estados financieros.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

C.P.CECABA T°1F° 1
Dr. Raul Leonardo Viglione
Contador Publico (UCA)
C.P.C.E.CAB.A T°196 F° 1
2

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora

Armando Losén (t
Presidente



Generacion Mediterranea S.A.

Estado de Resultados Integrales

Correspondientes a los ejercicios finalizados el@ticiembre de 2018 y 2017

Ingresos por ventas
Costo de ventas
Resultado bruto

Gastos de comercializacion
Gastos de administracion
Otros ingresos

Otros egresos

Resultado operativo

Ingresos financieros
Gastos financieros
Otros resultados financieros

Resultados financieros, netos
Resultado antes de impuestos

Impuesto a las ganancias

(Pérdida) / Ganancia del ejercicio

Plan de beneficios

Revallo de propiedades, plantay equipo
Efecto en el impuesto a la ganancias

Otros resultados integrales del ejercicio
Total de resultados integrales del ejercicio

Resultado por accion

(Pérdida) / Ganancia por accion bésica y diluigda

Expresados en pesos

31.12.17

Nota 31.12.18
23 7.000.939.930
24 (3.293.969.539)

4.249.599.723
(2.530.710.952)

3.706.970.391

1.718.888.771

25 (26.177.241)
26 (160.126.673)
27 3.570.851

28 (283.300.316)

32.830.605
(108.365.713)
24.272.724

3.240.937.012

1.667.626.387

29 219.604.055
29 (1.616.800.851)
29 (2.897.803.747)

96.916.647
(572.546.348)
(1.466.896.523)

(4.295.000.543)

(1.942.526.224)

(1.054.063.531)

(274.899.837)

20 218.524.222 519.700.444
(835.539.309) 244.800.607
(1.128.795) -
4.584.269.17 -
(1.145.785.095) -
3.437.3%B5 -
2.60118.976 244.800.607
(6,0471) 1,7717

Las notas que se acompafian son parte integrafis geesentes estados financieros.

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

C.P.CECABA T°1F° 1
Dr. Raul Leonardo Viglione
Contador Publico (UCA)
C.P.C.E.CAB.A T°196 F° 1
3

Armando Losén (t
Presidente



Generacion Mediterranea S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio
Correspondientes a los ejercicios finalizados el@dliciembre de 2018 y 2017
Expresados en pesos

; . . ) Reserva Otros
Capital Social Ajuste de Prima de Reserva Reserva . Reserva Reserva por Resultados no . .
(Nota 13) capital emision legal facultativa especial RG especial revalto técnico resultados asignados Total patrimonio
777/18 integrales del
ejercicio
Saldos al 31 de diciembre de 2016 125.654.080 702.021.854 205.470.759 9.155.545 89.050.721 2.174.064.186 2.350.398 - - - 3.307.767.543
Incorporacion fusion por absorciéon 1 de enero d&¥20 12.518.070 31.446.401 590.466.033 - - - - - - (245.203.190) 389.227.314
Acta de Asamblea del 18 de abril de 2017

- Constitucion reserva legal - - 329.877 - - - - - (329.877) -

- Constitucion reserva facultativa - - - 6.267.676 - - - - (6.267.676) -
Ganancia del ejercicio - - - - - - - - 244.800.607 244.800.607
Saldos al 31 de diciembre de 2017 138.172.150 733.468.255 795.936.792 9.485.422 95.318.397 2.174.064.186 2.350.398 - - (7.000.136) 3.941.795.464
Acta de Asamblea del 18 de abril de 2018

- Constitucion reserva legal - - 26.610.055 - - - - - (26.610.055) -

- Constitucion reserva facultativa - - - 505.591.035 - - - - (505.591.035) -
Otros resultados integrales del ejercicio - - - - - - 3.438.201.881 (846.596) - 3.437.355.285
Pérdida del ejercicio - - - - - - - - (835.539.309) (835.539.309)
Saldos al 31 de diciembre de 2018 138.172.150  733.468.255 795.936.792 36.095.477  600.909.432 2.174.064.186 2.350.398  3.438.201.881 (846.596) (1.374.740.535) 6.543.611.440

Las notas que se acompafian son parte integraftis geesentes estados financieros.

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 20

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

CP.CECABA T 1F 1

Dr. Raul Leonardo Viglione
Contador Publico (UCA)

4

C.P.C.ECABA. T°196 F° L

Armando Losén (I
Presidente



Generacion Mediterranea S.A.

Estado de Flujos de Efectivo

Correspondientes a los ejercicios finalizados el@tliciembre de 2018 y 2017

Expresados en pesos
Notas

31.12.18

31.12.17

Flujo de efectivo de las actividades operativas:

(Pérdida) / Ganancia del ejercicio

Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo proenientes de las actividades operativas:
Impuesto a las ganancias

Intereses devengados, netos 29

Depreciaciones de propiedades, plantay equipo 7y24
Resultado de venta de propiedades, planta 'y equipo

Provisiéon honorarios directores

Resultado por cambios en el valor razonable deunsntos financieros (1) 29
(Disminucién) de provisiones para contingencias 21
(Disminucién) de previsién para incobrables 21
Valor actual

Diferencias de cambio netas 29
Planes de beneficio al personal 24
RECPAM 29
Desvalorizacién de propiedades, plantay equipo 29

Cambios en activos y pasivos operativos:

Disminucién / (Aumento) de créditos por ventas
Disminucién de otros créditos (2)

(Aumento) de inventarios

(Disminucioén) / Aumento de deudas comerciales (3)
(Disminucién) / Aumento de otras deudas

Aumento de remuneraciones y deudas sociales
(Disminucién) / Aumento de deudas fiscales

Flujo neto de efectivo generado por las actividadesperativas

Flujo de efectivo de las actividades inversion:

Adquisiciones de propiedades, plantay equipo (4) 7
Cobro por venta de propiedades, planta y equipo

Pago de instrumentos derivados

Cobros de instrumentos financieros

(Suscripcién) / Rescate Fondos Comunes de Invensitn

Incorporacion de efectivo por fusion

Préstamos cobrados

Préstamos otorgados

Flujo neto de efectivo aplicado a las actividade sednversion

Flujo de efectivo de las actividades financiacion:

Préstamos tomados 17
Pago de préstamos 17
Pago de intereses 17

Flujo neto de efectivo (aplicado a) generado por saactividades de financiacion
AUMENTO / (DISMINUCION) NETA DEL EFECTIVO

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio deteicio

Resultado financiero del efectivo y equivalenteefiettivo

RECPAM generado por el efectivo y equivalente tidteso
Efectivo y equivalentes de efectivo al cierre gilaicio 14

(1) Diferencia de valuacion correspondiente a contrdéosobertura 'y FCI.

(2) Incluye pagos a proveedores por la compra de ptagigolanta y equipo por $148.749.311 y $209.902a31 de diciembre 2018 y 2017,

respectivamente.
(3) Incluye pagos comerciales por financiacién de oea.nota 37.
(4) Menores egresos de fondos por finalizacién de obra.
Las notas que se acomparian son parte integratde peesentes estados financieros.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

(835.539.309)

(218.524.222)
1.383.671.136
901.285.259
315.030
(702.444.129)
(2.920.448)
49.163.567
11.137.565.690
13.862.753
(5.610.930.015)
(2.145.174.484)

259.479.672
555.740.209
(26.752.581)
(1.978.653.209)
(226.157.094)
29.142.202
(32.043.573)

244.800.607

(519.700.444)
470.113.638
444.310.174

(20.580.383)
22.707.281
(102.980.567)
(2.554.974)
(25.789)
(4.079.631)
460.131.140
(1.206.867.290)
2.145.174.484

(99.393.376)
53.263.215
(37.773.542)
914.053.105
199.010.150

8.406.933
213.734.882

2.549.957.659

3.181.758.613

(1.688.437.736)

261.128.179

(24.262.990)
65.409.582

(581.598.327)

(6.646.445.984)
17.304.288
(2.175.000)

29.224.783
138.540.014
159.425.303

(15.650.000)

(1.967.761.292)

(6.319.776.596)

5.026.357.581
(4.097.391.013)
(1.414.533.273)

9.852.052.279
(6.438.363.739)
(1.052.038.618)

(485.566.705)

2.361.649.922

96.629.662 (776.368.061)
124.930.766 819.851.972
33.078.476 79.215.544
54.272.096 2.231.311
308.911.000 124.930.766
96.629.662 (776.368.061)

C.PCECABA T°1F 1
Dr. Raul Leonardo Viglione
Contador Publico (UCA)
C.P.C.E.C.AB.A. T°196 F° 1
5

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora

Armando Loson (t

Presidente



Generacion Mediterranea S.A.

Estados de Flujos de Efectivo (Cont.)

Correspondientes a los ejercicios finalizados el@tliciembre de 2018 y 2017
Expresados en pesos

Transacciones significativas que no representan vaciones de efectivo
Adquisicién de propiedad, plantay equipo no abosad

Aumento por revaliio técnico

Intereses y diferencia de cambio activados en pdagles, plantay equipo
Préstamos otorgados

Préstamos cancelados directores

Anticipo a proveedores aplicados a la adquisic@pbpiedad, plantay equipo
Incorporacion de propiedades, planta'y equipo psibh

Incorporacion de créditos por venta por fusion

Incorporacion de otros créditos por fusion

Incorporacién de inventarios por fusion

Incorporacion de deudas comerciales por fusion

Incorporacion de préstamos por fusién

Incorporacién de remuneraciones y deudas socialefupion

Incorporacion de deudas fiscales por fusion

Cesion de créditos con directores a GROSA

Emision de ON con integracién en especies

Cesion de créditos de ASA por garantia

Notas 31.12.18 31.12.17
7 (4.125.930) (3.940.049)
7 (4.584.269.175) -
7 (530.811.640)  (1.394.799.694)
(445.388.476) -
(19.994.649) -
7 (25.680.806) (891.719.090)
- 1.305.532.667
- 110.913.573
- 101.266.430
- (16.726.945)
- (380.686.608)
- (781.768.703)
- (1.258.577)
- (107.469.825)
- 20.785.080
17 - 489.219.349
- 3.547.468

Las notas que se acompafian son parte integrafie geesentes estados financieros.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F° 1

Dr. Raul Leonardo Viglione
Contador Publico (UCA)

por Comision Fiscalizadora

C.P.C.ECAB.A. T°196 F° L

6

Armando Loson (t
Presidente



Generacion Mediterranea S.A.

Notas a los Estados Financieros
Correspondientes al ejercicio finalizados el 3Hidé&embre de 2018,
presentados en forma comparativa
Expresadas en pesos

NOTA 1: INFORMACION GENERAL

GMSA, es una sociedad cuya actividad principalaegeneracion de energia térmica convencional yesatada con el
95% del capital y de los votos por Albanesi S.Ayaactividad principal es inversora y financiera.

ASA fue constituida en el afio 1994. A través de saedades controladas y relacionadas ha inveeiidel mercado
energético en el segmento de generacion y comieexiadn de energia eléctrica, siendo ésta su dativprincipal a la fecha.

El Grupo Albanesi posee a la fecha de firma dg@tesentes estados financieros una capacidad ustatal de 1.520 MW,
lo que representa el 6,1% de la capacidad térmistalada total en Argentina, ampliandose con 375 Eti¢ionales
contando todos los nuevos proyectos adjudicadoslaasénte en obra.

Central Térmica Modesto Maranzana

GMSA es propietaria de la Central Térmica Modestwrdizana (CTMM), ubicada en la localidad de Riorou&rovincia
de Cérdoba. La Central originalmente tenia instalaal ciclo combinado en operacién con 70 MW de cigpa, en dos
bloques de maquinas de 35 MW cada uno, formadoliladae por una Turbina de Gas Frame 5, un Geneyadw Turbina
de Vapor en un sistema de eje Unico.

En octubre de 2008, GMSA complet6 la primera etigdgroyecto de ampliacion de la Central con lgalasion y puesta
en marcha de dos nuevas turbinas de gas aerodsiPAIPS SwiftPac 60, FT8-3 de 60 MW, cada unarategpor dos
turbinas de gas aeroderivadas de 30 MW, dispudstiema tal que transmiten su potencia a un (geéo@rador ofreciendo
asi una gran flexibilidad en la operacion.

Continuando su proceso de expansion, durante eP@fid, en CTMM se instalé una tercera turbina PVBRStPac 60,
FT8-3 de 60 MW que entr6 en operacion comerciaélemes de septiembre de dicho afio, alcanzandonaspatencia
instalada de 250 MW.

El 28 de marzo de 2016, GMSA firm6 un acuerdo dem8ns Industrial Turbomachinery AB para CTMM, parprovision
y montaje de dos turbinas Siemens SGT-800 de 50ndiMnales cada una. Esta ampliacion se realizéddajmrco de un
acuerdo firmado bajo Resolucién S.E. 220/07. E€gutio de 2017 las dos turbinas Siemens SGT-8@éofuhabilitadas
comercialmente en el MEM. De este modo la capadiustdlada de la Central ha pasado de 250 MW &avB&0

Mediante la Resoluciéon SEE 287 - E/2017 del 10 dgawle 2017, la SE instruyé a CAMMESA a convociteresados a
ofertar nueva generacion térmica de tecnologiaieteecde ciclo combinado y cogeneracion, con comgso de estar
disponible para satisfacer la demanda en el MEM.

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

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F° 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 1: INFORMACION GENERAL (Cont.)

Central Térmica Modesto Maranzana (Cont.)

Uno de ellos es el cierre de ciclo combinado deutadades TG06 y TGO7 de la CTMM, ubicada en lalidad de Rio
Cuarto, Provincia de Cordoba. El proyecto consisida instalaciéon de una nueva turbina de gas Siei8&T800 de 54
MW de potencia (47,5 MW de potencia garantizaddi yxonversidon a ciclo combinado de las tres tubida gas
(configuracion 3x1). Para la realizacién de dichaversion se instalara, a la salida de gasessdifainas de gas, una
caldera de recuperacién que producira vapor empssones para alimentar una turbina de vapor, 8®Tque entregara
65 MW adicionales a la red, como asi también laedtructura necesaria para la operacion y maniemtiondel mismo. El
proyecto de cierre de ciclo combinado de CTMM pérénaportar 112,5 MW adicionales al SADI. La irporacion de la
nueva turbina de gas agregara una demanda adiclenadmbustible al sistema. La incorporacién dendauina turbo
vapor, aportara 65 MW, sin consumo adicional detugstible, alcanzando el ciclo completo un consuspeeifico de 1.590
kcal/kWh. en el cierre de ciclo combinado (Ver nééj.

Este proyecto fue adjudicado por Resolucion SEE-9F2017 el 17 de octubre de 2017 y tiene predstentrada en
servicio a mediados de 2020.

El contrato de Demanda Mayorista entre GMSA y CAMBAEpara el cierre de ciclo combinado de la Cerfgimica
Modesto Maranzana fue firmado el 14 de diciembr2Qiey.

Central Térmica Independencia

Central Térmica Independencia (CTI), esta ubicadia eiudad de San Miguel de Tucuman, provinciddeuman. CTI se
encontraba fuera de servicio y durante 2011, ep&rdbanesi realizé todos los trabajos y obras sertas para instalar
120MW con tecnologia PWPS, asi como para reacamdicilas instalaciones auxiliares existentes, adneio la
habilitacion comercial el 17 de noviembre de 2011.

El 30 de junio 2016, en el marco de la licitacionwocada por la Secretaria de Energia Eléctricaamtedla Res SEE N°21,
GMSA firmé un Contrato de Demanda Mayorista por faia la instalacion de nueva capacidad de geder&aimica. El
proyecto consiste en la instalacion de 100 MW (9% Fbmprometidos) en dos etapas.

Para tal fin, con fecha 30 de abril de 2016, sediun contrato con Siemens Industrial Turbomacki®d por la compra
de la primera turbina SGT-800 de 50 MW, cancelaglds0% en diciembre de 2016 y financiando el 50%targe en 24
cuotas a partir de septiembre 2017. El dia 10 detagle 2017, en cumplimiento del Contrato de Deladviayorista, se
obtuvo la habilitacién comercial de la primera etgpor una potencia maxima de 49,6 MW en su fuscroento con gas
natural, y 46,5 MW con gas oil. La misma esté Viada al SADI en la ET INDEPENDENCIA 132 KV de TRANBA,
provincia de Tucuman.

En relacién a la segunda etapa, con fecha 9 decade<2016 se firmd un contrato con Siemens Industurbomachinery
AB por la compra de una segunda turbina SGT-8080d&W, cancelando el 50% en marzo de 2017 vy firsantn el 50%
restante en cuotas a partir de abril 2018.

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

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 1: INFORMACION GENERAL (Cont.)
Central Térmica Riojana

Central Térmica Riojana (CTRi) esta ubicada enrtvipcia de La Rioja, la cual cuenta con 4 unidadegeneracion:
Turbogrupo Fiat TG21 de 12MW, Turbogrupo John Bravd22 de 16MW, Turbogrupo Fiat TG23 12MW y Turbqupu
Siemens SGT800 TG24 de 50 MW, por el que se firméamtrato con CAMMESA por el aumento de la capatidstalada
en 50 MW por el acuerdo bajo Resolucion 220/07 S.E.

El Turbogrupo Siemens fue adquirido por medio daredo con Siemens Industrial Turbomachinery ABnédo el 7 de
septiembre de 2015. Se obtuvo la habilitacion corakel 20 de mayo de 2017, por una potencia maxiend6,68 MW
operando con gas natural, y de 45 MW operando asroff. La misma se encuentra conectada al SAIH B La Rioja.

Central Térmica La Banda

Central Térmica La Banda (CTLB) esta ubicada girdeincia de Santiago del Estero, la cual cuentaaérmente con dos
unidades de generacién Turbogrupo Fiat TG21 de W6yM urbogrupo Fiat TG22 de 16 MW.

Central Térmica Frias

Central Térmica Frias (CTF) esta ubicada en laipcievde Santiago del Estero y cuenta con 60 MWinal@s de capacidad
de generacion térmica a través de una turbinaemmotogia PWPS, compuesta por dos turbinas dewgasasmiten su
potencia mecanica a un Unico generador de 60 MWurigionamiento de esta maquina consiste en laegsitn de la

energia quimica del combustible, que es inyectadascamaras de combustion (tanto liquido comeagay, en energia
mecanica que es transmitida al generador, el eafirza una Ultima conversion a energia eléctrica.

El acuerdo de compra de la Turbina previé una firsmdn por un plazo de 4 afios de USD 12 milloresRWPS a partir
de la aceptacion provisoria. Al 31 de diciembrsatlo se encuentra expuesto en deudas comenciatEsrientes, por el
equivalente a $452.400.000.

Central Térmica Ezeiza

Central Térmica Ezeiza (CTE) esta ubicada en laipc@ de Buenos Aires, y cuenta con 3 turbinasn8res SGT-800 de
50 MW cada una. Esta Central nace en el marco Bedalucién SEE 21/2016.

Las unidades TG02 y TG03 fueron habilitadas coragmente el 29 de septiembre de 2017, para operampwtal de 93
MW, con tarifas nominadas en délares, y con vigene 10 afios. Las mismas estan vinculadas al SAIH aueva ET
TORRES 132 kV, provincia de Buenos Aires. Ambabihas conforman la primera etapa de un proyecsb dat 150 MW.

Para la consecucién de la primera etapa, con f86hde abril de 2016 se firm6 un contrato con Siem@austrial
Turbomachinery AB por la compra de las turbinas cieradas, abonando el 50% en septiembre de 20ib@&rcfando el
50% restante en cuotas a partir de septiembre H& 20

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 1: INFORMACION GENERAL (Cont.)
Central Térmica Ezeiza (Cont.)

Respecto a la segunda etapa del proyecto, con fea®agosto de 2016 se firmd un contrato con Sienhedustrial
Turbomachinery AB por la compra de una tercerainarltsGT-800 de 50 MW, abonando el 50% en marzo(dg ¥
financiando el 50% restante en cuotas a partibdié2018. El 3 de febrero de 2018 se obtuvo lallabion comercial de
la segunda etapa.

Mediante la Resolucion SEE 287 - E/2017 del 10 dgawe 2017, la SE instruyé a CAMMESA a convociateresados a
ofertar nueva generacion térmica de tecnologiaieleecde ciclo combinado y cogeneracién, con comggo de estar
disponible para satisfacer la demanda en el MEM.

GMSA participé en aquella convocatoria y fue adjadia con dos proyectos de cierre de ciclo combirattavés de la
Resolucién SEE 926 — E/2017.

Uno de los proyectos adjudicados fue el cierreicddle combinado de las unidades TG01, TG02 y TGOGTE. El proyecto
objeto de esta oferta consiste en: i) la instatad&una cuarta turbina de gas Siemens SGT-8@2, BBV y ii) la conversion
a ciclo combinado de las cuatro turbinas de gas Raealizacion de la conversién a ciclo combinsel instalara luego de
la salida de gases de cada una de las turbinassgermg caldera de recuperacion que producira wapdos presiones para
alimentar dos turbinas de vapor (configuracion 2ydg entregaran 44 MW cada una a la red.

El proyecto de cierre de ciclo combinado de CTHnitina entonces aportar 138 MW adicionales al SABibien, la nueva
TG a instalarse generard un consumo adicional deustible, la incorporacién de dos turbinas de vagignificara la
incorporacion de 88 MW adicionales sin consumoiada de combustible, alcanzando ambos ciclos cetmplun consumo
especifico de 1.590 Kcal/KWh (Ver nota 36).

El proyecto fue adjudicado por Resolucion SEE 962017 el 17 de octubre de 2017 y tiene previsensrada en servicio
en 2020.

El contrato de Demanda Mayorista entre GMSA y CAMBAEpara el Proyecto de cierre de ciclo combinadtadgentral
Térmica Ezeiza fue firmado el 14 de diciembre d&720

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 1: INFORMACION GENERAL (Cont.)
Contrato de mantenimiento

GMSA firm6 con la empresa PWPS un acuerdo globadeteicios (Long Term Service Agreement), parackastrales
CTMM, CTIl y CTF. Segun lo establecido en el comtr®&WPS se compromete a dar asistencia técnicaapente en el
sitio, asi como proveer un sistema de monitorecoterpara hacer un seguimiento del funcionamientdadeurbinas,
asistencia las 24 hs. con el departamento de iedarde USA, repuestos originales en tiempo y foymeparaciones para
mantenimientos planificados y correctivos. A su,&®ISA suscribié un acuerdo de arrendamiento dgpegua través del
cual PWPS debe poner a disposicion de GMSA en cdmdEXW en un plazo de 72 hs, equipos de reempl@zs
Generator/Power Turbine) en caso de salidas degeno programadas. De esta manera, PWPS le gaaanlias Centrales
una disponibilidad no menor al noventa y cincogento (95%) por afio contractual. Ademas, las @drcuentan con un
taller propio de reparaciones con herramental gksiie repuestos que permiten realizar ciertas aefmares en sitio sin tener
gue enviar los equipos al taller en USA. A su eszimportante recalcar que todos los trasladossleduipos propios de la
turbina de gas se pueden efectuar por avién, reddeiasi los tiempos de transporte.

Por otro lado, GMSA firmo6 con la empresa Siemers $.Siemens Industrial Turbomachinery AB un acoegtbbal de
servicios y partes, para CTRi, CTMM, CTl y CTE. 8edo establecido en los contratos, Siemens se ongie a dar
asistencia técnica permanente en el sitio, asi qoweer un sistema de monitoreo remoto para hatseguimiento del
funcionamiento de las turbinas, asistencia las24cbn el departamento de ingenieria, repuestgmalés en tiempo y
forma y reparaciones para mantenimientos planifisadcorrectivos. Adicionalmente el acuerdo preweé §iemens ponga
a disposicién de GMSA para CTRi, CTMM, CTI y CTEugmps de reemplazo (engine gas generator) en cased
necesario. De esta manera, Siemens les garantimraencionadas centrales una disponibilidad pramea menor al
noventa y seis por ciento (96%) para cada periedmeticion bianual. Ademas, las centrales cuerdarun taller propio
de reparaciones con herramental y stock de remupst@ realizar reparaciones en sitio. Se garadgézasta manera el
cumplimiento del acuerdo de venta de energia coMKESA bajo Resolucion 220/07 (para las centraleRIGTCTMM)

y Resolucién 21/16 (para las centrales CTly CTE).

Medio ambiente

Para CTMM, se mantiene vigente la certificaciérudeSistema de Gestion Integrado bajo estandare®080.2015, 1ISO
14001:2015 y OHSAS 18001:2007. La documentacionpom@nte ha sido actualizada en conformidad comlasas
exigencias de gestién, producto de la ampliacEvallila a cabo en su proceso de generacion de eekgifica.

El personal ha sido capacitado de acuerdo a lassigeales de formacion identificadas para un carrejgrcicio de sus
funciones, y los controles y seguimientos prevestisomprometidos, se han llevado a cabo respetasgwogramaciones
establecidas.

En julio de 2017, los Sistemas de Gestion de GalidMedio Ambiente, particularmente, fueron mige@sus nuevas
versiones 2015 y puestos a disposicién del perspnaVia realizacion de actividades de capacitagidesenciales y a
distancia.

En el periodo octubre-noviembre de 2017, con r@dalpositivo, se concretd una nueva auditoria extede control de
mantenimiento del Sistema de Gestidn Integradargocde IRAM como ente certificador.
Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente

11



Generacion Mediterranea S.A.
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NOTA 1: INFORMACION GENERAL (Cont.)

Medio ambiente (Cont.)

Para CTI, CTLB, CTRi y CTF se mantiene vigenteddificacién de un Sistema de Gestién Ambientab legtandar 1SO
14001:2015, desarrollado e implementado con alcaogeorativo. La documentacion componente ha sidoatizada en
conformidad con las nuevas exigencias de gestiohaderganizacion, producto de los cambios introdesicon la
actualizacién de version de la Norma y las reabdate campo frente al desarrollo de proyecto @hacio con la ampliacion
de los procesos existentes y la instalacién deawusitios de generacion.

El personal ha sido capacitado de acuerdo a lassieales de formacién identificadas para un carregrcicio de sus
funciones, y los controles y seguimientos prevesticomprometidos, se han llevado a cabo respetasgwogramaciones
establecidas.

En julio de 2017 el Sistema de Gestion Ambientaparativo fue migrado a su nueva version 2015 ysfmsea disposicion
del personal, previa realizacion de actividadesagecitacion, presenciales y a distancia.

En el periodo octubre-noviembre de 2017, con r@dalpositivo, se concretd una nueva auditoria extde control de
mantenimiento del Sistema de Gestion, a cargo A&IBomo ente certificador.

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS EN LOS QUE LA SOCIEDA D REALIZA SUS ACTIVIDADES DE
GENERACION ELECTRICA

Los ingresos de la Sociedad vinculados a la aetivite generacion de energia eléctrica provienerikas a los Grandes
Usuarios en el Mercado a Término, por su Demand&rdegia Excedente (Resolucién SE 1281/06), povdasas a
CAMMESA bajo la Resolucién SE 220/07, por venta® @ Resolucion SE 21/16 y Resolucién SE 19/17mésmo, el
excedente de energia generado bajo las modalidizdesiptas en las Resoluciones SE 1281/06 y 22@A%endidas al
Mercado Spot conforme a la normativa vigente eviEEM administrado por CAMMESA.

a) Normativa Energia Plus Resolucion SE 1281/06
En la misma se establece que la energia existentercializada en el mercado Spot tiene las sigesemtioridades:

(1) Demandas inferiores a los 300 KW;
(2) Demandas superiores a los 300 KW con contrgtos;
(3) Demandas superiores a los 300 KW sin contratos.

Asimismo, establece ciertas restricciones a la coalezacién de energia eléctrica e implementaeelisio de “Energia

Plus” que consiste en la oferta de disponibilidadydneracion adicional por parte de los agentesrgdares. Los mismos
deben cumplir los siguientes requisitos: (i) debesgr agentes del MEM cuyas unidades generadoyas kalo habilitadas
comercialmente con posterioridad al 5 de septierdbr2006 y (ii) contar con contratos de abastecitig transporte de
combustible.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS EN LOS QUE LA SOCIEDAD REALIZA SUS ACTIVIDADES DE
GENERACION ELECTRICA (Cont.)

a) Normativa Energia Plus Resolucion SE 1281/0&1(To
La normativa establece que:

» Los Grandes Usuarios con demandas superiores 30ld KW (“GU300") seran solamente autorizados @tretar su
demanda de energia en el mercado a término ponslimo eléctrico efectuado durante el afio 2005r(f@®la Base”) con
los agentes generadores existentes a ese momesitd/&M.

* La energia consumida por GU300 por encima deesuddda Base debe ser contratada con nueva geme(gaérgia
Plus) a un precio negociado entre las partes. kaneino podréa superar el 50% de su demanda real.

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

Cabe mencionar que, a la fecha de los presenseosdinancieros, se encuentra contratada pracitznta totalidad de la
potencia nominal disponible de 135MW. La duraciérab contratos celebrados abarca de 1 a 2 afios.

b) Contrato de Abastecimiento MEM (Resolucion SH @& 2007)

En enero de 2007 la SE emitié la Resolucion N° 2Mhilitando la realizacion de Contratos de Abastemnto entre
CAMMESA vy los agentes generadores que deseenanstakva capacidad de generacion y su energiaadsodn este
sentido, la celebracion de Contratos de Abasteotmifeie prevista como otro modo de generar inceatpara el desarrollo
de proyectos energéticos adicionales.

Dichos Contratos de Abastecimiento fueron firmaglatse agentes generadores y CAMMESA por un plaadgéscia de

10 afios o un plazo inferior que se establezca eimggdmente. La contraprestacion por la disporibdi de generacién y
energia eléctrica asociada fue establecida enamadeato de acuerdo a los costos aceptados pd.lA@cionalmente, los
contratos establecen que las maquinas y centridetadas al cubrimiento de los Contratos de Abastento generaran
energia en la medida que resulten despachadasihKMESA.

Las ventas bajo esta modalidad estan nominadaslares y son pagadas por CAMMESA con clausula takgay y el
excedente generado es vendido al Mercado Spotrooaf@ la normativa vigente en el MEM administrado AMMESA.

GMSA celebré con CAMMESA distintos acuerdos de &dmamsiento al MEM: por CTMM acordé una potenciad&eMW
por la TG5 y una duracién de 10 afios a contar tix plaroctubre de 2010, y 89,9 MW por la TG 6 y @na duracion de 10
afos a contar a partir de julio de 2017, por CBrdé una potencia de 100 MW y una duracion de b8 afcontar a partir
de noviembre de 2011, por CTF acordd una potereibeh MW y una duracion de 10 afios a contar & ieridiciembre
de 2015, y por CTRi acordd una potencia de 42 Miiay duracion de 10 afios a contar a partir de magod7.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS EN LOS QUE LA SOCIEDAD REALIZA SUS ACTIVIDADES DE
GENERACION ELECTRICA (Cont.)

b) Contrato de Abastecimiento MEM (Resolucion SB @& 2007) (Cont.)
Estos acuerdos contemplan una remuneracion conapp@sb componentes:

i)  cargo fijo por potencia contratada afectada pdidponibilidad media mensual, siendo el precio neenado:

Centrales Cargo fijo por potencia contratade Potencia contratad:
térmicas USD/MW-mes MW
CTMM TG & USD 16.13 45
CTITG1ly: USD 17.15! 10C
CTF USD 19.272 55,8
CTMM TG 6V USD 15.93i 89,¢
CTRi TG 2¢ USD 16.79! 42

i)  cargo fijo que reconoce los costos de transportesatros costos propios de los agentes generadores;
iii) cargo variable asociado a la energia efectivanmatésta por el contrato y que tiene como objetmunerar
la operacion y mantenimiento de la Central:

Centrales Cargo variable en USD/MWh

térmicas Gas Gasoil
CTMM TG 5 USD 7,8: USD 8,3
CTITG1ly: USD 7,5: USD 7,9]
CTF USD 10,8 USD 11,6
CTMM TG 6y USD 8,0( USD 10,5
CTRI TG 2¢ USD 11,44 USD 15,3

iv) cargo variable para el repago de los costosotgbustibles, todos a precio de referencia; y
v) descuento por penalidades.

Estas Ultimas se aplican en aquellas horas que haya alcanzado el 92% de la potencia compromgti@avalorizan en
funcion del dia, el estado operativo de la maquiteasituacion del mercado.

El reconocimiento de los ingresos de la potenco I resolucion 220/07 se ha efectuado bajoil@amientos de la
NIC 17.

¢) Ventas bajo Resolucién SEE 21 de 2016

A través de la Resolucién SEE N° 21 de fecha 2@alzo de 2016, se convoca a los agentes generadotegeneradores
y cogeneradores interesados a ofertar nueva caohdalgeneracion térmica y de produccion de enelgitrica asociada,
con el compromiso de estar disponible en el MEMadtg los periodos verano de (2016/2017 y 2017/29H)periodo
invernal del afio 2017.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
C.P.CECABA T°1F° 1

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora

Armando Loson (t
Presidente
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Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS EN LOS QUE LA SOCIEDAD REALIZA SUS ACTIVIDADES DE
GENERACION ELECTRICA (Cont.)

c) Ventas bajo Resolucién SEE 21 de 2016 (Cont.)

A través de la Nota SEE 161/2016, la Secretartangegia Eléctrica dio a conocer el pliego de lada con el que aspiraba
a instalar 1.000 MW de potencia termoeléctricapb#encia a instalar debia surgir de nuevos progettogeneracion. Las
ofertas no podian comprometer, en cada punto dexgampropuesto, una capacidad de generacionanf@d0 MW totales
y, en su caso, la potencia neta de cada unidadagra que conforme a la oferta para dicha locztira no podra ser
inferior a los 10 MW. El equipamiento comprometieio las ofertas debia contar con capacidad dualbdsumo de
combustible para poder operar indistintamente,ocpesumo especifico no debia superar las 2.500atddas por kWh.

Finalmente, por Resoluciéon SEE 155/2016 se infoomdos primeros proyectos adjudicados por Resalu8&E N°
21/2016 dentro de los cuales se encontraba la Q&Empliacion de CTI.

Dichos Contratos de Abastecimiento fueron firmaglutse agentes generadores y CAMMESA por un plaadgéscia de
10 afos. La contraprestacién por la disponibilidagotencia y energia eléctrica generada fue estdhlen cada contrato
de acuerdo a las ofertas realizadas por los geme®g adjudicadas por la SE. Las ventas bajo rastéalidad estan
nominadas en dolares y son pagadas por CAMMESA.

Estos acuerdos contemplan una remuneracion conappesb componentes:

i) cargo fijo por potencia contratada afectada pdidponibilidad media mensual, siendo el precio nesnado:

Cargo fijo por potencia Potencia contratada
i:gr mg;s contratada
USD/MW-mes MW
CTETG1ly. USD 21.90! 93
CTETG: USD 20.44i 46
CTITG: USD 21.90! 46
CTITG 4 USD 20.44i 46

i) cargo fijo que reconoce los costos de transporéesatros costos propios de los agentes generadores;
iii)  cargo variable asociado a la energia efectivanyatgsta por el contrato y que tiene como objetemunerar
la operacion y mantenimiento de la Central:

Centrales Cargo variable en USD/MWh

térmicas Gas Gasoil
CTETG 1,2y USD 8,5( USD 10,0
CTITG3y¢ USD 8,5( USD 10,0

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS EN LOS QUE LA SOCIEDAD REALIZA SUS ACTIVIDADES DE
GENERACION ELECTRICA (Cont.)

c¢) Ventas bajo Resolucion SEE 21 de 2016 (Cont.)

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

v)  descuento por penalidades. Estas Ultimas se apicaaquellas horas que no se haya alcanzado eld@2ks6
potencia comprometida y se valorizan en funciéndiie) el estado operativo de la maquina y la sifuadel
mercado.

El reconocimiento de los ingresos de la poten@i ta resolucion 21/16 se ha efectuado bajo felinientos de la NIC
17.

d) Ventas bajo Resolucién SE 19 de 2017

El 22 de marzo de 2013 la SE publicé la ResoluSiBrd5/13 que buscaba adecuar el esquema de remionetel parque
de generacién no afectado a regimenes especiatesalale Energia Plus y Contratos de AbastecimigiiiM entre otros.

Con fecha 20 de mayo de 2014 se publicé la Resol & 529/14 que modificaba y ampliaba la ResoluSig 95/13, antes
mencionada. ElI cambio principal fue el aumento aleemuneracién a los generadores instrumentadavastrde un
incremento en los precios, asi como la creacidmrd@uevo concepto llamado “Remuneracion de mantentos no
recurrentes”.

La resolucion de SE 529/14 establecia que, a mletiebrero de 2014, la gestién comercial y despaehcombustibles
guedaria centralizado en el Organismo Encargad®egbacho (CAMMESA). A medida que las relacionastreatuales

entre los Agentes del MEM y sus proveedores de ostiiles e insumos asociados se iban extinguiet€jaban de

reconocerse tales costos asociados a la opergui@daba excluida de esta normativa la Resoluci®EdE281/06 (Energia
Plus).

Con fecha 10 de julio de 2015 se publico la ResdtuSE 482/15 que modificaba y ampliaba la Res6luSE 529/14 antes
mencionada. El cambio principal fue el aumento aleelmuneracion a los generadores instrumentadavastrde un
incremento en los precios, asi como la creaciomate nuevos conceptos llamados “Recurso para lassiones del
FONINVEMEM 2015 - 2018” e “Incentivos a la produ@oide Energia y la Eficiencia Operativa”.

Con fecha 30 de marzo de 2016 se publico la Resal8E 22/16 que modificaba Resolucién SE 482/18samencionada.
El cambio principal fue el aumento de la remunémaa los generadores instrumentado a través decuanento en los
precios.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS EN LOS QUE LA SOCIEDAD REALIZA SUS ACTIVIDADES DE
GENERACION ELECTRICA (Cont.)

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

Se destacaba el aumento del 70% sobre el carggugaemunera la potencia disponible y del 40%esebcosto variable
por la energia generada.

Centrales e Costo Fijo

termicas Clasificacion s/Res.22

$/MWhrp
CTLB /CTRI Unidades TG con Potencia (P) < 50 MW (Ch 152,3(
CTMMCC1lyCC: Unidades CC con Potencia (P) < 150 MW (Ct 101,2(

Con fecha 27 de enero de 2017 se publicé la RaéalbdinEyM SE 19-E/17, la cual reemplaza la ResdinSE 22/16.
Esta resolucion adapta los criterios de remunemagigéondiciones econdmicamente razonables, prégsipeficientes,
mediante compromisos de mediano plazo. Quedarduigas de este esquema los Agentes Generadorésnema® de los
contratos regulados por Resolucion 1281/2006, 200/221/2016 asi como cualquier otro tipo de comtdel MEM que
tengan un régimen de remuneracion diferencial kestigln o autorizado por la autoridad competenteMieM.

Entre los principales cambios, se establece quentuneracion es en base a la Potencia DisponiEleeygia generada,
valorizada en Délares, simplificando el calculdakemismos.

La entrada en vigencia fue a partir del 1° de febde 2017.
El esquema de remuneracion actualizado consistealndsnte en los siguientes conceptos:

1. Remuneracion por Potencia: esta es proporciorapatencia disponible mensual y a un precio en WBD/mes
gue varia de acuerdo a diferentes condiciones.

- Precio MINIMO de potencia por tecnologia y escala.

- Precio BASE de acuerdo a la Potencia Garantizadecidf. Valorizado desde mayo de 2017 hasta ocR0i#é en
6.000 USD/MW-mes y desde noviembre 2017 en adela@@ USD/MW-mes.

- Precio ADICIONAL con méaximo de acuerdo a la dispiidad adicional Ofrecida y asignada. Valorizadzsde
mayo de 2017 hasta octubre 2017 en 1.000 USD/MWyrdesde noviembre 2017 en adelante 2.000 USD/M\&/-me

2.  Remuneracion por Energia: La misma va a estar cestpyor:

2.1Energia generada: Es la remuneracion recibidagpenérgia efectivamente generada, se valoriza sgmide
combustible en 5 USD/MWh a Gas Natural y 8 USD/M&MBas Qil o Fuel Qil.

2.2Energia Operada: Los generadores recibiran unanenacion adicional de 2 USD/MWh, independientemeste
tipo de combustible, por la Energia Operada, reptasia por la integracion de las potencias horariad periodo.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 2: ASPECTOS REGULATORIOS EN LOS QUE LA SOCIEDAD REALIZA SUS ACTIVIDADES DE
GENERACION ELECTRICA (Cont.)

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

2.3Remuneracién Adicional incentivo por eficiencia:
2.3.1 Remuneracion adicional costo variable generacidmit@ eficiente: El generador recibira una remuciéra
adicional en funcién del cumplimiento de objetidlessconsumo de combustible.
2.3.2 Remuneracién adicional para generadores térmicbsjdeuso: Se establece una remuneracién adicseqgain
frecuencia de arranques en funcion de la energiergéa.
2.3.2.1 Dicho precio se valorizara en 2,6 USD/MWh. La misaanultiplicara por la energia generada duranteesl|
correspondiente, por el Factor de Uso, (que sen@lefdmo el factor de utilizacion de la potencia imain
registrada en el Ultimo afio mavil. El mismo tendndvalor de 0,5 para las unidades térmicas con BO%
y de 1,0 para las que su FU < 15%. Para el resimsdmsos sera 0.
2.3.2.2 Dicho precio se valorizara en 2,6 USD/MWdmisma se multiplicara por la energia generadarde el mes
correspondiente, por el Factor de Arranque (Sékesta en funcion de los arranques registrados étimlo
afio mavil. El mismo tendra un valor de 0 para <4a0,1 entre 75y 149 y 0,2 para mas de 150 anesm)q

La Resolucion MinEyM SE 19-E/17 continGia vigente3alde diciembre de 2018. Con fecha 28 de felaterg019, se
publicé la Resolucién de la SRRyME 01/2019, la deabga la Resolucién SE 19-E/17 (Ver Nota 43).

El 6 de noviembre de 2018, a través de la Resaludfd70 de la Secretaria de Gobierno de Energiassvio sustituir el
articulo 8° de la Resolucién N° 95 de 2013, facultaa los Agentes Generadores, Cogeneradores géndoadores del
MEM a procurarse el abastecimiento de combustitipip para la generacion de energia eléctrica. fEstdtad no alterara
los compromisos asumidos por los Agentes Generademeel marco de los contratos de abastecimientd BN
CAMMESA. Los costos de generacion con combustibdgip se valorizarian de acuerdo al mecanismo canaeimiento
de los Costos Variables de Produccion reconocido€AMMESA. CAMMESA continuaria con la gestién camial y el
despacho de combustibles para aquellos Agentes&tares que no hagan o no puedan hacer uso daultathprevista en
el presente articulo”.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 3: BASES DE PRESENTACION

Los presentes estados financieros han sido pregmdedacuerdo con la RT N° 26 y RT N° 29 y sus fiwadiones de la
FACPCE que adopta a las NIIF emitidas por el IASIBterpretaciones del CINIIF. Todas las NIIF efeat a la fecha
de preparacion de los presentes estados finandieamn aplicadas.

La presentacion en el estado de situacion finaadiistingue entre activos y pasivos corrientes gardentes. Los activos
y pasivos corrientes son aquellos que se espeuparr o cancelar dentro de los doce meses sigsiahtcierre del
ejercicio sobre el que se informa. Adicionalmetaesociedad informa los flujos de efectivo de letsvadades operativas
usando el método indirecto.

El afio fiscal comienza el 1 de enero y finaliz&8 He diciembre de cada afo.
Los resultados econdémicos y financieros son pradestsobre la base del afio fiscal.
Los presentes estados financieros estan expresadmsos.

La preparacion de estos estados financieros dedacadas NIIF requiere que se realicen estimasigrevaluaciones que
afectan el monto de los activos y pasivos regissagde los activos y pasivos contingentes rewslada fecha de emisién
de los presentes estados financieros, como asiéarnds ingresos y egresos registrados en el ejerdias areas que
involucran un mayor grado de juicio o complejidath® areas en las que los supuestos y estimaconesignificativos
para los estados financieros se describen en k& ®lot

Los presentes estados financieros han sido aprslpeda su emision por el Directorio de la Sociestatdfecha 8 de marzo
de 2019.

Informacion comparativa

Los saldos al 31 de diciembre de 2017, que se expen los estados financieros a efectos compasaturgen de los
estados financieros a dicha fecha actualizadosredaoconstante al 31 de diciembre de 2018. Cieztdasificaciones
han sido efectuadas sobre las cifras correspordientos estados financieros presentados en faxmpazativa a efectos
de mantener la consistencia en la exposicion oifeas del presente ejercicio.

El 15 de noviembre de 2016 se suscribié el acugediaitivo de fusion el cual establecia la fusi@@FSA por absorcion
de GMSA con fecha efectiva a partir del 1° de enler@017. El incremento en las variaciones se gebeipalmente por
esta condicidn. La informacién no resulta ser caupa.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente




Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 3: BASES DE PRESENTACION (Cont.)

Informacion financiera en economias hiperinflacionaas

La NIC N° 29 “Informacion financiera en economiagehinflacionarias” requiere que los estados finams de una
entidad, cuya moneda funcional sea la de una edangenalta inflacidn, se expresen en términos dmidad de medida
corriente a la fecha de cierre del ejercicio (dqu) sobre el que se informa, independientememta dstan basados en
el método del costo histérico o en el método dstaoorriente. Para ello, en términos generaledebe computar en las
partidas no monetarias la inflacién producida ddsdéecha de adquisicion o desde la fecha de ravain segin
corresponda. Dichos requerimientos también comgreada informacidon comparativa de los estadosfiiesios.

A los efectos de concluir sobre si una economicagesyorizada como de alta inflacién en los térmohm$a NIC 29, la
norma detalla una serie de factores a consideter s que se incluye una tasa acumulada de idflan tres afios que
se aproxime o exceda el 100%. Es por esta razquigaeuerdo con la NIC 29, la economia argentiha der considerada
como de alta inflacion a partir del 1° de julio2¥18.

A su vez, la Ley N° 27.468 (B.O. 04/12/2018) maxfifiel articulo 10° de la Ley N° 23.928 y sus madiforias,
estableciendo que la derogacion de todas las ndegales o reglamentarias que establecen o autdezadexacion por
precios, actualizacion monetaria, variacion deast cualquier otra forma de repotenciaciéon daeléaslas, impuestos,
precios o tarifas de los bienes, obras o serviciesomprende a los estados financieros, respedmsdtuales continuara
siendo de aplicacion lo dispuesto en el articulan6ithe de la Ley General de Sociedades N° 19(350. 1984) y sus
modificatorias. Asimismo, el mencionado cuerpo lelispuso la derogacion del Decreto N° 1269/2002 @eale julio de
2002 y sus modificatorios y deleg6 en el Poder ijec Nacional, a través de sus organismos de @lontrestablecer la
fecha a partir de la cual surtiran efecto las digpones citadas en relacién con los estados fieerg que les sean
presentados. Por lo tanto, mediante su RG 777/@.C8 28/12/2018), al Comisién Nacional de Valo{@blV) dispuso
que las entidades emisoras sujetas a su fiscalizatgberan aplicar a los estados financieros asuplE periodos
intermedios y especiales, que cierren a partiBdlele diciembre de 2018 inclusive, el método demession de estados
financieros en moneda homogénea conforme lo estdblgor la NIC 29.

De acuerdo con la NIC 29, los estados financiemsirth entidad que informa en la moneda de una edande alta
inflacion deben reportarse en términos de la uniiadnedida vigente a la fecha de los estados fieasc Todos los
montos del estado de situacion financiera que rindean en términos de la unidad de medida aetdalfecha de los
estados financieros deben actualizarse aplicandndine de precios general. Todos los componergé®stado de
resultados deben indicarse en términos de la umidadedida actualizada a la fecha de los estadasdieros, aplicando
el cambio en el indice general de precios que ga peoducido desde la fecha en que los ingresoastog fueron
reconocidos originalmente en los estados finansiero

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 3: BASES DE PRESENTACION (Cont.)

Informacidn financiera en economias hiperinflacionaas (Cont.)

El ajuste por inflacion en los saldos inicialecakulé considerando los indices establecidosgbebteracion Argentina
de Consejos Profesionales en Ciencias Econdmi¢eBREE) con base en los indices de precios publgpdoel Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC).

Los principales procedimientos para el ajuste pfteidion mencionado anteriormente son los sigugente

- Los activos y pasivos monetarios que se contanila moneda de cierre del balance no son reexfoeparque ya estan
expresados en términos de la unidad monetarialactadecha de los estados financieros

- Activos y pasivos no monetarios que se contabilia costo a la fecha del balance, y los composeieiepatrimonio, se
reexpresan aplicando los coeficientes de ajustespondientes

- Todos los elementos en el estado de resultadastsalizan aplicando los factores de conversitavaates

- El efecto de la inflacién en la posiciébn monetareta de la Sociedad se incluye en el estadostdétagos, en Otros
ingresos (gastos) financieros, netos, en el ruBeslltado por posicién monetaria”.

- Las cifras comparativas se han ajustado por didfita siguiendo el mismo procedimiento explicadoles puntos
precedentes.

En la aplicacion inicial del ajuste por inflacidas cuentas del patrimonio fueron reexpresadaa digliiente manera:

- El capital fue reexpresado desde la fecha deipa&n o desde la fecha del ultimo ajuste poraicitin contable, lo que
haya sucedido después. El monto resultante fuegocado en la cuenta “Ajuste de capital”

- Los otros resultados integrales fueron reexpresddsde cada fecha de imputacion contable

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

NOTA 4: POLITICAS CONTABLES

Las principales politicas contables utilizadas &rmpteparacion de los presentes estados financ&rosxplicitan a
continuacion. Estas politicas contables han sitloaatas de manera consistente en todos los e@sqicesentados excepto
indicacién en contrario.

4.1 Cambios en las politicas contables
4.1.1 Nuevas normas contables, modificaciones e interpiationes emitidas por el IASB

La Sociedad aplicé NIIF 9 modificada de forma rettiva a partir del 1 de enero de 2018, con loarses practicos
permitidos, sin reexpresar los periodos comparativo

La Sociedad ha revisado los activos financierosgtugalmente mide y clasifica a valor razonableaanbios en resultados
0 a costo amortizado y ha concluido que cumplerctasliciones para mantener su clasificacion, ersamrencia, la
adopcidn inicial no afecté la clasificacion y medicde los activos financieros de la Sociedad.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 4: POLITICAS CONTABLES (Cont.)
4.1 Cambios en las politicas contables (Cont.)

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

Por otro lado, en relacién al nuevo modelo de dolidad de cobertura, la Sociedad no ha optadodpsignar ninguna
relacion de cobertura a la fecha de adopcién indgaNIIF 9 modificada y, en consecuencia, no géméangun impacto en
los resultados de las operaciones en o la situdicianciera de la Sociedad.

Por ultimo, en relacion al cambio en la metodolagzalculo de deterioro de valor de los activoarftieros basado en las
pérdidas crediticias esperadas, la Sociedad aglliedfoque simplificado de NIIF 9 para los crédpos ventas y para otros
créditos con caracteristicas de riesgo similaraPaedir las pérdidas crediticias esperadas, laditosgse agrupan por
segmento, y en funcidn de las caracteristicasedgaide crédito compartidas y los dias de morata gal vencimiento.

La pérdida esperada al 1 de enero de 2018 se diefeem base a los siguientes coeficientes calcalpdoa los dias de
mora a partir del vencimiento:

RATIO PCE No vencido 30 dias 60 dias 90 dias 120 diag| ldias 180 dias +180 dias
CAMMESA - - - - - I -
Interco - - - - - 5 -
Otros deudores - - b - - - - 14%

Los créditos por venta se dan de baja cuando rsteeskpectativa razonable de recupero. La Sociedaeinde que los
siguientes son indicios de incumplimiento: i) caisoy quiebra o inicio de gestion judicial; ii) eldade insolvencia que
implique un alto grado de imposibilidad de cobiig)ysaldos morosos mayores a 180 dias habilepriimler vencimiento
de la factura.

Adicionalmente y ante situaciones coyunturalesdg/@xcepcion la Gerencia de la Sociedad podraingdes montos de
constitucién de previsiéon procediendo en todosés®s a soportar y fundamentar los criterios atlis.

Por la aplicacién del modelo de pérdidas esperadasespecto a los créditos por ventas no se hara@m ajuste de
provisién por deterioro al 1 de enero de 2018 especto a la provision del 31 de diciembre de 2B8%imismo, durante
ejercicio 2018, no se ha generado provision pardeb.

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad mantierzepravision para créditos por ventas de $2.655.764.

NIIF 15 "Ingresos de actividades ordinarias prooéeede contratos con clientes": fue emitida ened de mayo de 2014
y posteriormente en el mes de septiembre de 2@1fpslifico la entrada en vigencia para los ejessieinuales iniciados
a partir del 1 de enero 2018. Trata los princigiasa el reconocimiento de ingresos y estableceelgserimientos de
informacion sobre la naturaleza, monto, calendaiiecertidumbre de ingresos y flujos de efective gurgen de contratos
con clientes. El principio basico implica reconodegresos que representen la transferencia de dienservicios
comprometidos con clientes a cambio de un imparéergfleje la contraprestacion a la cual la entiglgukra tener derecho.
Al respecto, la Sociedad ha evaluado la aplicad@®dicha norma y no tiene un impacto significativo.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 4: POLITICAS CONTABLES (Cont.)
4.1 Cambios en las politicas contables (Cont.)

4.1.2 Nuevas normas contables, modificaciones e interpmationes no efectivas y no adoptadas anticipadamerger
la Sociedad

NIIF 17 “Contratos de seguros”: En mayo 2017, eébBAemiti6 la NIIF 17 que reemplaza a la NIIF 4raaucida como
norma provisional en 2004 con la dispensa de llaxabo la contabilidad de los contratos de seguilando las normas
de contabilidad nacionales, resultando en multiplefeques de aplicacion. La NIIF 17 establece hascjpios para el
reconocimiento, medicion, presentacion e informacidevelar relacionada con contratos de seguessaplicable a los
ejercicios anuales iniciados a partir del 1 de @der2021, permitiendo la adopcion anticipada patalades que aplican
NIIF 9 y NIIF 15. La Sociedad se encuentra anativael impacto de la aplicacién de la NIIF 17, nstahte, estima que
la aplicacién de la misma no impactara en los tadaf de las operaciones o en la situacion fineadie la Sociedad.

CINIIF 23 “Posiciones impositivas inciertas de Irapto a las ganancias”: En junio 2017, el IASB eni#iCINIIF 23 que
clarifica la aplicacion de NIC 12 con respecto a&Xstencia de posiciones fiscales inciertas edef@rminacion del
impuesto a las ganancias. De acuerdo con la iet&g6én, una entidad debe reflejar el impacto @e$cion fiscal incierta
usando el método que mejor predice la resolucida désma, ya sea a través del método de probadilidel método del
valor esperado. Adicionalmente, la entidad debenasgue la autoridad fiscal examinara las posiciineiertas y tiene
pleno conocimiento de toda la informacidn relevastacionada al evaluar el tratamiento fiscal eddgerminacion del
impuesto a las ganancias. La interpretacion esapé a los ejercicios anuales iniciados a paetirld de enero de 2019,
permitiendo la adopcion anticipada. La Sociedadreeientra analizando el impacto de la aplicaciola d&NIIF 23, no
obstante, estima que la aplicacion de la mismanpactara significativamente en los resultados slefgraciones o en la
situacion financiera de la Sociedad. La Sociedaderseuentra evaluando el impacto de estas nuevasasoy
modificaciones.

4.2 Reconocimiento de ingresos

a) Venta de energia

Los ingresos son calculados al valor razonableadmhtraprestacién cobrada o a cobrar, teniendmenta el importe
estimado de cualquier descuento, determinandotdev@mera los importes netos.

El criterio de reconocimiento de ingresos de lagpal actividad de la Sociedad consiste en re@mbms ingresos
provenientes de la actividad de generacién de énetéctrica por el método del devengado, compesldi la energia y
potencia puesta a disposicion y la energia generada

Los ingresos ordinarios mencionados se reconocaronmplirse todas y cada una de las siguientediciones:
a. la entidad transfirio al comprador los riesgos ytagas de tipo significativo;
b. el importe de los ingresos se midié confiablemente;
c. es probable que la entidad reciba los beneficioad@nicos asociados a la transaccién;
d. los costos incurridos o a incurrir, en relacion transaccion, fueron medidos confiablemente.
Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 4: POLITICAS CONTABLES (Cont.)
4.2 Reconocimiento de ingresos (Cont.)
b) Venta de servicios

El ingreso por servicios es reconocido en el per&mel que son prestados, en funcién del gradmchplimiento de los
mismos.

c) Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen utilizahdeétodo del tipo de interés efectivo. Los mismesegistran sobre
una base temporaria, con referencia al capitalipetaly a la tasa efectiva aplicable.

Estos ingresos son reconocidos siempre que seatpeotpue la entidad reciba los beneficios econéerasociados con la
transaccion y pudiendo el importe de la transace@mmedido de manera fiable.

4.3 Efectos de las variaciones de las tasas denb# de la moneda extranjera
a) Moneda funcional y de presentacién

Los presentes estados financieros estan presemagmesos (moneda de curso legal en la Republigenfina para todas
las sociedades con domicilio en la misma), quelavez la moneda funcional de la Sociedad. La matiencional es la
moneda del ambiente econdmico primario donde dpeBaciedad.

b) Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera son cae®réi la moneda funcional y de presentacion uskrsdtpos de
cambio del dia de las transacciones o revaluacidemdo los conceptos de las mismas son remedidssgdnancias y
pérdidas generadas por las diferencias en el ptho de las monedas extranjeras resultantes deti@tsaccion y por
la conversion de los rubros monetarios expresagosomeda extranjera al cierre del ejercicio sonmecidos en el estado
de resultado integral, a excepcion de los montessga capitalizados.

Los tipos de cambio utilizados son: tipo compragakma activos monetarios, tipo vendedor para pasharsetarios y en
el caso de los saldos con partes relacionadasliga tipo de cambio promedio, cada uno de ell@entes al cierre del
ejercicio segun Banco Nacién y tipo de cambio palnpara las transacciones en moneda extranjera.

4.4 Propiedades, planta y equipo

En términos generales las propiedades, plantaip@gexcluyendo los terrenos, edificios, instalaei®y maquinarias son
registrados al costo reexpresado a valores comstargto de depreciacion acumulada, y/o pérdidasdptarioro
acumuladas, si las hubiere.

La depreciacion de los activos de propiedadestglaequipo se inicia cuando los mismos estanslipera su uso. Los
costos de reparacion y mantenimiento de propiedatita y equipo se reconocen en el estado deéagss integrales a
medida que se incurren.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Las obras en curso se registran al costo reexpresaalores constantes menos cualquier pérdiddgierioro, en caso de
corresponder. La depreciacion de estos activasicia cuando los mismos estan en condiciones ecigadrde uso.

La sociedad mide las instalaciones, maquinariadific®s por su valor razonable menos la depreéiaeicumulada y las
pérdidas por deterioro del valor reconocidas a&thd de la revaluacion, si las hubiere. Los tegesgomiden a su valor
razonable no siendo depreciados. Las revaluaciemedectian con la frecuencia suficiente para aseguque el valor
razonable de un activo revaluado no difiera sigatfivamente de su importe de libros.

Con fecha 30 de junio y 30 de septiembre de 200&repo ha revaluado los terrenos, edificios, latdlaciones y
magquinarias debido a que se experimentaron carshogficativos en los valores razonable de los elatios detallados
producto de cambios macroeconémicos.

A partir del 30 de septiembre de 2018, el Grupdédwdido modificar el método para determinar ebvahzonable de un
“enfoque de costo” a “enfoque del ingreso” de testdlaciones y maquinarias. El “enfoque de ingrésplica a las técnicas
de valoracién que convierten importes futuros @emplo, flujos de efectivo o ingresos y gastosyiemmporte presente
Unico (es decir, descontado). La medicién del vaémonable se determina sobre la base del valicaidd por las

expectativas de mercado presentes sobre esos @sfoniros. El Grupo considera que el “enfoquendesiso” demuestra
de manera mas fiable el verdadero valor de esto®sc

El valuador utilizé una metodologia de valoraciésdda en un modelo de flujos de efectivo descos@albo que no existe
informacion comparable de mercado debido a la akgza particular de los bienes mencionados, es sietian utilizado
una combinacion de datos de entrada de Nivel 3.

Valuadores externos participan en la valuacionodeaktivos mencionados. La participacion de valteslexternos es
decidida por el Directorio. Los criterios de selénale los valuadores incluyen atributos como aboamiento del mercado,
la reputacion, la independencia y si retinen |oénelstres profesionales.

El valor razonable se determind utilizando el enfodel ingreso, el cual refleja las expectativdsrmdecado presente sobre
esos importes futuros. Esto significa que los waevaluados se basan en técnicas de valor pregeatconvierten
importes de ingresos futuros en un importe presamt®, es decir, descontado.

En la medicion de las clases instalaciones y magiais bajo el modelo de revaluacion a valor razlensdutilizo la técnica
del valor presente ya que es la que mejor perrajitac los atributos del uso del activo y las siisrgxistentes con el resto
de los activos y pasivos del Grupo.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Todo incremento por revaluacion se reconoce erelresultado integral y se acumula en la reseoragvaluacion de
activos en el patrimonio, salvo, en la medida emdjoho incremento revierta una disminucién del@@dn del mismo
activo reconocida previamente en los resultadoscwgim caso ese incremento se reconoce en los adsslt Una
disminucién por revaluacion se reconoce en losltags, salvo en la medida en que dicha disminuc@mpense un
incremento de revaluacién del mismo activo recatmpreviamente en la reserva por revaluacién deoact

Al momento de la venta del activo revaluado, cualgreserva por revaluacién relacionada con esecaespecifico se
transfiere a los resultados acumulados. No obstaatée de la reserva por revaluacién se tranaferitos resultados
acumulados a medida que el activo es utilizaddgpeociedad. El importe de la reserva transfegda gjual a la diferencia
entre la depreciacion calculada segun el valolueda del activo y la calculada segln su costaraig

De acuerdo con lo dispuesto por la NIC 23 “CostrsRyéstamos” deberan activarse costos financesrad costo de un
activo cuando, el mismo se encuentra en producc@mstruccion, montaje o terminacion y tales prosgsn razén de su
naturaleza, de duracion prolongada; no se encueintt@rrumpidos; el periodo de produccion, considr, montaje o

terminacién no exceda del técnicamente requeradoacttividades necesarias para dejar el activordiciones de uso o
venta no se encuentren sustancialmente compleglsagtivo no esté en condiciones de ser usada probuccion de

otros bienes o puesta en marcha, lo que corresperaipropdsito de su produccion, construcciomtaje o terminacion.

Los costos financieros capitalizados en el valditde de las propiedades, planta y equipo asceowlia $530.811.640 y
$1.394.799.694 en el ejercicio finalizado el 3Xdadgembre de 2018 y 2017 respectivamente. La tasatdrés promedio
utilizada para el ejercicio fue de 68%.

Los costos posteriores al reconocimiento iniciaineduyen en el importe en libros del activo o seanocen como un
activo separado, segun corresponda, s6lo cuandarekable que los beneficios econdmicos futurosiados con esos
bienes vayan a fluir a la Sociedad y su costo pdeterminarse de forma fiable. En caso de reemplaamporte en
libros de la parte sustituida se da de baja cosadahte. Los gastos restantes por reparaciones temmaiento se
reconocen en resultados en el periodo en que s&enc

Si los rubros terrenos, edificio, instalacionesagminarias se hubieran medido utilizando el modelgosto reexpresado
a valores constantes, los importes de libros halsiéio los siguientes:

31.12.18 31.12.17
Costc 19.943.563.31 17.691.70.437
Depreciacion acumula (2.797.616.56( (2.142.628.55:
Valor residual 17.145.946.750 15.549.080.886

De acuerdo a la evaluacién técnica realizada gordtuadores expertos de la propiedad, plantaipes,se han realizado
reclasificaciones dentro de la clase de elemenios @fectos de plasmar una adecuada exposicitirs aeismos.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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4.5 Deterioro del valor de los activos no finaneros

Los activos sujetos a depreciacion se sometenisiargs para pérdidas por deterioro siempre quenagceso o cambio
en las circunstancias indique que el importe endilpuede no ser recuperable. Se reconoce unalpéroli deterioro por
el importe en el cual el valor en libros del aciéx@ede su importe recuperable. El importe recilgppers el valor razonable
de un activo menos los costos para la venta olel ga uso, el mayor de los dos. El valor de usla esima de los flujos
netos de los fondos descontados esperados qudatebergir del uso de los bienes y de su eventspbsicion final. A
tales efectos se consideran entre otros elemdagogremisas que representen la mejor estimaciériagDireccion hace
de las condiciones econdmicas que existiran dudantéda Gtil de los activos. A efectos de evallsar pérdidas por
deterioro del valor, los activos se agrupan allmivés bajo para el que hay flujos de efectivo ifieables por separado
(unidades generadoras de efectivo).

La posible reversién de pérdidas por deterioroalende activos no financieros se revisa en toamfelchas en las que se
presenta informacion financiera.

Al 31 de diciembre de 2017 la Sociedad ha registratddeterioro sobre el valor de las maquinarias $2.145.174.484
como consecuencia de la aplicacion de la NIC 2&0mo se encuentra indicado en la nota 3. De dougtla medicion
del valor razonable realizada durante el ejerc#a8 la sociedad ha registrado una revaluaciénesebvalor de las
maquinarias revirtiendo el deterioro registradcadte el ejercicio 2017.

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad ha conclujde el valor contable de terrenos, edificiostailagiones y
magquinarias, no supera su valor recuperable.

4.6 Activos financieros
4.6.1 Clasificaciéon

La Sociedad clasifica los activos financieros endguientes categorias: aquellos que se mideenmstente a valor
razonable y aquellos que se miden a costo amoatiZsia clasificacion depende de si el activo fiieno es una inversion
en un instrumento de deuda o de patrimonio. Parenedido a costo amortizado se deben cumplir Iascdadiciones
descriptas abajo. Los restantes activos financiseosiden a valor razonable. La NIIF 9 “Instrumentimancieros”

requiere que todas las inversiones en instrumel@getrimonio sean medidas a valor razonable.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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4.6.1 Clasificacion (Cont.)

a) Activos financieros a costo amortizado

Los activos financieros son medidos a costo anaaftizi cumplen las siguientes condiciones:
- el objetivo del modelo de negocio de la Sociedadhastener los activos para obtener los flujos @etieo
contractuales;
- las condiciones contractuales dan lugar, en feebpscificadas, a flujos de efectivo que son Unicaenpagos
del principal e intereses sobre el principal.

b) Activos financieros a valor razonable

Si alguna de las condiciones detalladas antericenmemse cumple, los activos financieros son medidealor razonable
con cambios en resultados.

Todas las inversiones en instrumentos de patrimamiomedidas a valor razonable. Para aquellas@semmantenidas
para negociar, la Sociedad puede elegir de fommmadcable al momento de su reconocimiento inigieasentar en el Otro
resultado integral los cambios en el valor razamabé decision de la Sociedad fue reconocer loshisren el valor
razonable en resultados.

4.6.2 Reconocimiento y medicion

La compra o venta convencional de los activos firerns se reconoce en la fecha de su negociasdedr, la fecha en
gue la Sociedad se compromete a adquirir o ven@detigo. Los activos financieros se dan de bagndo los derechos a
recibir flujos de efectivo de las inversiones hanaido o se han transferido y la Sociedad ha teaidsf sustancialmente
todos los riesgos y beneficios derivados de slatitiad.

Los activos financieros se reconocen inicialmensel @alor razonable mas, en el caso de activosdiaeos que no se
miden a valor razonable con cambios en resultddsscostos de transaccion que sean directamernbeiibtes a la
adquisicién de los activos financieros.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
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4.6 Activos financieros (Cont.)
4.6.3 Deterioro del valor de los activos financiem
Activos financieros a costo amortizado

La Sociedad evalula al final de cada ejercicio sebrpie informa si existe evidencia objetiva de gaectivo financiero
0 un grupo de activos financieros puedan habeidsufiérdidas por deterioro. Un activo financierorogrupo de activos
financieros esta deteriorado, y se incurre en éndigia por deterioro del valor, siempre y cuandstaxvidencia objetiva
del deterioro como resultado de uno o mas eventesigyan ocurrido después del reconocimiento irdelactivo, y ese
evento (0 eventos) causante(s) de la pérdida tenga(impacto sobre los flujos de efectivo futuestimados del activo
financiero o del grupo de activos financieros, gueda ser estimado con fiabilidad.

Los criterios que la Sociedad utiliza para deteamnsi existe evidencia objetiva de una pérdidadeberioro incluyen:

a) dificultades financieras significativas del deudor;
b) incumplimiento de las clausulas contractuales &@b@so retrasos en el pago de intereses o capital;
c) y probabilidad de que el deudor entre en situac@tursal u otra situacion de reorganizacion fireac

El importe de la pérdida por deterioro se mide cdardiferencia entre el importe en libros del aztyvel valor actual de
los flujos de efectivo futuros estimados (sin tesrecuenta las pérdidas de crédito futuras endasq se haya incurrido)
descontados a la tasa de interés efectiva oridelalctivo financiero. El importe en libros deliaotse reduce y el importe
de la pérdida por deterioro se reconoce en el @stadesultados integrales. Si el activo financienee una tasa de interés
variable, la tasa de descuento para calcular Bigepor deterioro es la tasa de interés efectiiaabde acuerdo con el
contrato. Como medida practica, la Sociedad puatirilar el deterioro del valor en base al valoorable del activo
financiero utilizando un precio observable de mgoca

Si en ejercicios posteriores el importe de la miExgior deterioro disminuye y la disminucion puedeabjetivamente
relacionada con un evento posterior al reconocitoidel deterioro (tal como una mejora en la califién crediticia del
deudor), la reversion de la pérdida por deteriegistrada previamente es reconocida en el estadesdiéados integrales.

4.6.4 Compensacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros se compensamwglef neto se informa en el estado de situacitanitiera cuando existe
un derecho exigible legalmente de compensar lageseconocidos y existe una intencion de pagéorema neta, o de
realizar el activo y cancelar el pasivo simultaneare.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
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4.7Inventarios

Los materiales y repuestos son valuados al morgagegulte ser menor entre el costo de adquisieiéxpresado a valores
constantes y el valor neto de realizacién.

Dado que los materiales y repuestos de la Socied@on bienes destinados a la venta, se consider@sacion a partir
del precio de compra, los aranceles de importaedtaso de corresponder), y otros impuestos (gwean recuperables
posteriormente por autoridades fiscales), los pames, el almacenamiento y otros costos directtamamibuibles a la
adquisicién de esos activos.

El costo se determina a partir del método del cpsimedio ponderado.

La Sociedad clasificé a los materiales y repuestosorrientes y no corrientes dependiendo delrdegtial de los mismos
y del plazo en que se espera que sean utilizadolermo ser utilizados para mantenimiento o mejsmse bienes
existentes. La porcion no corriente de los magsiglrepuestos se expone en el rubro “Propiedpliega y equipo”.

La valuacién de los inventarios en su conjuntoupesa su valor recuperable al cierre de cada ejerci
4.8 Créditos por ventas y otros créditos

Los créditos por ventas son importes debidos pentels por las ventas de energia, efectuadas gaciadad en el curso
normal del negocio. Si se espera que el cobroglertitos sea en un afio 0 en un periodo de tiemgpor, los mismos
son clasificados como activo corriente. En casdrado, son clasificados como activo no corriente.

Los créditos por ventas y otros créditos son recioios a su valor razonable y posteriormente medidmsto amortizado,
usando el método de la tasa de interés efecticaapdo fuere significativo, ajustado al valor tengpale la moneda,
asimismo en virtud de lo dicho por las acreenciesed MEM documentadas por CAMMESA bajo la forma 8&-VvD,
las cuales han sido registradas en base a la esjoracion posible del crédito a recuperar.

La Sociedad registra provisiones por incobrabilidaando existe una evidencia objetiva de que léefiad no sera capaz
de cobrar todos los montos adeudados en su favamuggdo a los términos originales de los crédé@ndase a un analisis
del comportamiento histérico de las cuentas a cdbrgue permite estimar la recuperabilidad dealdeta de créditos.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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4.9 Anticipo a proveedores

La Sociedad ha adoptado como politica contable rexplos anticipos a proveedores en otros créditosentes, hasta
tanto los bienes sean recibidos. Los anticipogegadores que hayan sido realizados en monedajextraon registrados
bajo el modelo de costo, no estando sujetos auaeidin o reconocimiento de los efectos del tipocatabio.

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad tiene lohosan anticipo a proveedores de $148.749.311.
4.10 Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo incluye felctivo en caja, los depdsitos a la vista en edgdabancarias y otras
inversiones a corto plazo de gran liquidez conemcimiento original de tres meses 0 menos estanjdtas a un riesgo
poco significativo de cambio de valor. En casoxistie, los adelantos en cuenta corriente se expoeatro del efectivo

y equivalentes de efectivo, a los efectos del estiedflujos de efectivo, por ser parte integramtdadgestion de efectivo
de la Sociedad.

4.11 Deudas comerciales y otras deudas

Las deudas comerciales son obligaciones de paduigraes o servicios que se han adquirido a losgeaares en el curso
ordinario de los negocios. Las deudas comercialetasifican como pasivo corriente si los pagasetievencimiento a un
afio o en un periodo de tiempo menor. En caso cantsan clasificados como pasivo no corriente.

Las deudas comerciales y otras deudas se recoimocmente a valor razonable y con posterioridadniden a costo
amortizado utilizando el método de la tasa de éstefectiva.

4.12 Préstamos

Los préstamos se reconocen inicialmente a valaneade, menos los costos directos de transaccmnridos. Con

posterioridad, se miden a costo amortizado y cigdgliferencia entre los fondos obtenidos (netokdeostos directos
de transaccién) y el importe a pagar al vencimiseteeconoce en resultados durante el plazo gedstamos utilizando
el método de la tasa de interés efectiva. La Sediethaliza sus renegociaciones de préstamos afiedeterminar si
dado los cambios cuantitativos y cualitativos deaandiciones, las mismas deben tratarse como oddicacion o una

cancelacion.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
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4.13 Costos por préstamos

Los costos por préstamos directamente atribuiblasaalquisicion, construccion o produccion de adtigptos, que son
aquellos que requieren de un periodo sustancies$ alet estar listos para el uso al que estan déstimapara la venta, son
capitalizados como parte del costo de dichos astiasta que los mismos estén aptos para su ustea ve

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

4.14 Impuesto a las ganancias y a la ganancia minimagsunta
a) Impuesto a las ganancias corriente y diferido

El cargo por impuesto a las ganancias del ejerc@oimprende el impuesto corriente y el diferido.irBpuesto a las
ganancias es reconocido en resultados.

El gasto por impuesto a las ganancias corrienteaksilado en base a las leyes impositivas aprobada$ximas a
aprobarse a la fecha de cierre. La Gerencia epa&iaddicamente las posiciones tomadas en las deabaes impositivas
respecto a situaciones en las que la regulaciéalfaplicable esté sujeta a interpretacion vy, ceecesario, establece
provisiones en funcion del importe que estima sedepagar a las autoridades fiscales.

El impuesto diferido es reconocido, de acuerdoelométodo del pasivo, sobre las diferencias temjasaue surgen
entre la base fiscal de los activos y pasivos yirapsrtes en libros en el estado de situacion firaa. Sin embargo, no
se reconoce pasivo por impuesto diferido si digfexehcia surge por el reconocimiento inicial da llave de negocio, o
por el reconocimiento inicial de un activo o pasaruna transaccion que no es una combinacion gizcios y en el

momento en que fue realizada no afect6 a la gama&oaitable ni a la fiscal.

Los activos por impuesto diferido se reconocen sflda medida en que sea probable que la Sociedpdnga de
ganancias fiscales futuras contra las que se pummapensar las diferencias temporarias.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se censan si la Sociedad tiene el derecho reconociginente de
compensar los importes reconocidos y si los actyassivos por impuesto diferido se derivan deliegio a las ganancias
correspondiente a la misma autoridad fiscal, quaee sobre la misma entidad fiscal o sobre difeseemtidades fiscales
gue pretenden liquidar los activos y pasivos impass por su importe neto.

Los activos y pasivos por impuesto corriente yrdifeno han sido descontados, expresandose a@unahinal.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
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4.14 Impuesto a las ganancias y a la ganancia minimagsunta (Cont.)
b) Impuesto a la ganancia minima presunta

La Sociedad determina el impuesto a la gananciamaipresunta aplicando la tasa vigente del 1% slisrectivos

computables al cierre del ejercicio. Este impuestoomplementario del impuesto a las gananciadligacion fiscal de

la Sociedad en cada ejercicio coincide con el mdg@mbos impuestos. Sin embargo, si el impudstganancia minima
presunta excede en un ejercicio fiscal al impuad&s ganancias, dicho exceso podra computarse gagwa cuenta del
impuesto a las ganancias que pudiere producirseaquiera de los diez ejercicios siguientes.

La Sociedad ha reconocido el impuesto a la gananftiana presunta devengado en el ejercicio y pagadejercicios
anteriores como un crédito, considerando que ehmigera compensado con utilidades impositivasdatur

Los activos y pasivos por impuesto a la gananci@ma presunta no han sido descontados, expresaadssevalor
nominal.

4.15 Provisiones

Las provisiones se contabilizan cuando la Soci¢idad una obligacion presente, ya sea legal o aitglicomo resultado
de hechos pasados; es probable que se requierslittea de recursos para cancelar dicha obligagi@h;monto de la
obligacion puede estimarse de manera confiable.

El importe reconocido como provisiones fue la mestimacion de desembolso necesario para caneetsligacion
presente, al final del periodo sobre el que serimdio teniendo en cuenta los riesgos e incertidusntwerespondientes y
la opinion de los asesores legales de la Soci€lzhdo se mide una prevision usando el flujo detigteestimado para
cancelar la obligacién presente, su importe reggisirepresenta el valor actual de dicho flujo @etefo.

4.16 Saldos con partes relacionadas

Los créditos y deudas con partes relacionadasitiarvaluadas de acuerdo con las condiciones pactatee las partes
involucradas.

4.17 Arrendamientos

Los arrendamientos en los que el arrendador comsera parte significativa de los riesgos y ventdggvados de la
titularidad se clasifican como arrendamientos dpers. Los pagos en concepto de arrendamiento typer@etos de
cualquier incentivo recibido del arrendador) seyaaren la cuenta de resultados sobre una baseduingate el periodo
de arrendamiento.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
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4.17 Arrendamientos (Cont.)

La sociedad arrienda determinados elementos déggliages, planta y equipo. Los arrendamientos equeda sociedad
mantiene sustancialmente todos los riesgos y heoefiderivados de la propiedad se clasifican comendamientos
financieros. Los arrendamientos financieros setabgan, al inicio del arrendamiento, por el mewalor entre el valor
razonable del bien arrendado y el valor presentesipagos minimos del arrendamiento.

Las obligaciones por arrendamiento, netas de cdisimscieros, se incluyen en préstamos corrientes gorrientes, de
acuerdo a su vencimiento. La parte correspondiethbs intereses del costo financiero se cargaldtae®s durante el
periodo del arrendamiento, de forma que se obtangaasa de interés periddica constante sobreudadeendiente de
amortizar en cada periodo. El bien adquirido medianrendamiento financiero se amortiza duranpeebdo mas corto
entre la vida til del activo y el periodo del andamiento.

4.18 Plan de beneficios definidos

La Sociedad brinda planes de beneficios definidabitualmente, los planes de beneficios definidtatdecen el importe
de la prestacion que recibird un empleado en elentorde su jubilacién, normalmente en funcién de wmas factores
como la edad, afios de servicio y remuneracion.

El pasivo reconocido en el estado de situacioméieaa respecto de los planes de beneficios deinid el valor actual
de la obligacion por planes de beneficios definaltzsfecha del cierre del ejercicio. La obligagx@m planes de beneficios
definidos se calcula anualmente por actuarios iea@ientes de acuerdo con el método de la unidadédéo proyectada.

El valor actual de la obligacion por planes de fieis definidos se determina descontando los $ldie salida de efectivo
futuros estimados utilizando supuestos actuariagsecto de las variables demograficas y finansigue influyen en la

determinacién del monto de tales beneficios.

Las pérdidas y ganancias actuariales que surgajudies por la experiencia y cambios en los supsiesttuariales se
reconocen en Otro resultado integral en el ejeraici el que surgen. Los costos por servicios pasaeaeconocen
inmediatamente en el estado de resultados.

4.19Instrumentos financieros derivados

Los derivados se reconocen inicialmente al valaomable en la fecha en que se firma el contratdetivados. Con
posterioridad al reconocimiento inicial, se vuelegemedir a su valor razonable.

El método para reconocer la pérdida o ganancidtaesel depende de si el derivado se ha designado oa instrumento
de coberturay, si es asi, de la naturaleza dartalp que esta cubriendo. La Sociedad ha celelm@ntoatos de derivados
financieros en moneda extranjera, con el objet@lotener una cobertura a los proximos vencimietolss cuotas de
capital e interés de sus préstamos en dolaresoesti@eénse. Sin embargo, la Sociedad no ha aplicadtabilidad de
cobertura, y por lo tanto, los cambios en su vadoreconocen en resultados dentro del concepto lidanen el valor
razonable de instrumentos financieros”, en la lthe®tros resultados financieros.

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 20.
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4.19Instrumentos financieros derivados (Cont.)

Los valores razonables de los instrumentos finapsiderivados que son negociados en mercados sstivoregistrados
en funcién de los precios de mercado. Los valoagemables de los instrumentos financieros derivag@sno son

negociados en mercados activos son determinadodagécnicas de valuacion. La Sociedad utilizaugiq critico para

seleccionar los métodos mas apropiados y deteripiearisas que se basan principalmente en las ¢ondgde mercado
existentes al cierre de cada ejercicio.

4.20 Cuentas del Patrimonio

La contabilizacion de los movimientos del mencianagbro se ha efectuado de acuerdo con las respedecisiones de
asambleas, normas legales o reglamentarias.

a) Capital social

El capital social representa el capital emitidosusl esta formado por los aportes comprometido®fgctuados por los
accionistas, representados por acciones, compratalias acciones en circulacion a su valor nomisias acciones
ordinarias son clasificadas dentro del patrimonio.

b) Reserva Legal

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° IBGéneral de Sociedades, el 5% de la utilidadaqueasurja del estado
de resultados integrales del ejercicio, los ajuategercicios anteriores, las transferencias desosultados integrales a
resultados no asignados y las pérdidas acumuladeferticios anteriores, debera destinarse a éavedegal, hasta que
la misma alcance el 20% del capital social.

¢) Reserva facultativa

Corresponde a la asignacion hecha por la AsamideAcgionistas de la Sociedad, por la cual se destm monto
especifico para cubrir necesidades de fondos queeran los proyectos y las situaciones que pudiacaecer en relacion
con la politica de la Sociedad.

d) Resultados no asignados

Los resultados no asignados comprenden las gasaocmérdidas acumuladas sin asignacion espectfica,siendo
positivas pueden ser distribuibles mediante la si@tide la asamblea de accionistas, en tanto rém esfjetas a
restricciones legales. Estos resultados compreatiessultado de ejercicios anteriores que no fuelistribuidos y los
ajustes de ejercicios anteriores por aplicaciéfadenormas contables. En caso de que existanadsalno asignados
negativos a ser absorbidos al cierre del ejereidonsiderar por la Asamblea de Accionistas, delespetarse el siguiente
orden de afectacion de saldos:

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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4.20 Cuentas del Patrimonio (Cont.)
d) Resultados no asignados (Cont.)

(i) Ganancias reservadas
- Reservas voluntarias
- Reservas estatutarias

- Reserva legal
(i) Contribuciones de capital
(i) Primas de emisién
(iv) Otros instrumentos de patrimonio (cuando fuerel lggacietariamente factible)
(v) Ajuste de capital

e) Distribucion de dividendos

La distribucién de dividendos a los accionistatad8ociedad es reconocida como un pasivo en lad@sfinancieros en
el ejercicio en el cual los dividendos son aprolsgolwr la asamblea de accionistas.

f) Reserva especial

Corresponde a la diferencia positiva resultanteeagitsaldo inicial de los resultados no asignakpsiesto en los estados
financieros del primer cierre de ejercicio de amion de las NIIF en GISA, sociedad absorbida adusion y el saldo
final de los resultados no asignados al cierraifieho ejercicio bajo vigencia de las normas colgsianteriores.

Dicha reserva no podra desafectarse para ejedstdbdciones en efectivo 0 en especie entre lomaistas o0 propietarios
de la entidad y s6lo podra ser desafectada parapstalizacion o para absorber eventuales saldgatives de la cuenta
“Resultados no asignados”, decisién que deberdosesida por la Asamblea de accionistas que consldsrestados
financieros al cierre del presente ejercicio.

g) Reserva especial RG 777/18

Siguiendo el mecanismo previsto en la RG 777/2@L& €NV, en el ejercicio de transicién en el agpresenta el ajuste
por inflacion, la Sociedad ha constituido una reseespecial por un monto equivalente al saldo pealuacion
determinado por su valor nominal transferido coletalente a los resultados no asignados. La mencaeserva especial
se podra desafectar siguiendo el mecanismo preaistas normas contables aplicables. La constiud®la reserva sera
ad referéndum de la préxima asamblea anual ordini@riaccionistas.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
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5.1 Factores de riesgos financieros

La gestion del riesgo financiero se enmarca dehérdas politicas globales de la Sociedad las cisesentran en la
incertidumbre de los mercados financieros y tratamminimizar los efectos potenciales adversos ssbnentabilidad
financiera. Los riesgos financieros son los riesdg$vados de los instrumentos financieros a l@desula Sociedad esta
expuesta durante o al cierre de cada ejercicio.riesgos financieros comprenden el riesgo de mer¢adluyendo el
riesgo de tipo de cambio, de precio y de tasatededs), riesgo de crédito y riesgo de liquidez3Ade diciembre de 2018
la Sociedad ha utilizado instrumentos derivados gabrir riesgos financieros, especificamente g@sigion al riesgo
tipo de cambio.

La gestion del riesgo financiero esta controladal@®ireccion de Finanzas de la Sociedad, la leitifica, evalta y
cubre los riesgos financieros. Las politicas yesists de gestién del riesgo financiero son revisesgidarmente para
reflejar los cambios en las condiciones de mergagio las actividades de la Sociedad.

Esta seccién incluye una descripcion de los pralegpriesgos financieros e incertidumbres que poddner un efecto
material adverso en la estrategia, desempefiotadeslde las operaciones y condicién financiera @Gociedad.

a) Riesgos de mercado

Riesgo de tipo de cambio

Las ventas realizadas bajo las Resoluciones N°Q@8Energia Plus), N°220/07, N° SE 21/16 y N° SKFl71%stan
denominadas en délares estadounidenses. Asimisimateuda financiera esta principalmente denominadk enisma
moneda, lo que implica que el negocio posee unartola genuina ante fluctuaciones en el tipo deb@amlo obstante, la
Sociedad monitorea constantemente la evolucionipkelde cambio de las principales monedas mundizdea definir
estrategias cambiarias.

Con fecha 23 de octubre de 2018, la Sociedad pab#&rtura sobre el tipo de cambio de la monedae®kstadounidenses
obteniendo certidumbre en el aspecto cambiariolpanaagos de intereses del bono internacionallaagese el 22 de julio
de 2019.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
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5.1 Factores de riesgos financieros (Cont.)

a) Riesgos de mercado (Cont.)

Riesgo de tipo de cambio (Cont.)

La siguiente tabla presenta la exposicion de laefad al riesgo de tipo de cambio por los activpssivos denominados
en una moneda distinta a la moneda funcional Sedéedad:

Cambio
Clase y monto de | Vigente 'mpf"_‘e 'mpf"_‘e
Rubros moneda extranjera | al cierre contabilizado contabilizado
e 31.12.18 31.12.17
$

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivos y equivalentes en efectivo

Caja usD 1.40 37,40 52.500 65.442

Bancos usD 1.641.91 37,40 61.580. 6.945.03f
Créditos por ventas

Deudores por ventas - Energia Plus USD 6.303.099 37,5p 236.366.196 182.490.95(

Deudores por ventas - Res. 220/07 - Ré&71Res. 21/17 uUsD 31.214.3B2 37,50 1.170.537.469 738.415.862

Deudores por ventas - Alquiler de tanques DUS 641.404 37,90 24.082. 11.897.39
Total del activo corriente 1.492.580.45 939.814.4P3
Total del activo 1.492.580.45 939.814.4P3
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales

Partes relacionadas usD 12.653.00 37,40 475.753.12 226.100.34

Proveedores comunes usD 4.134.58 37,10 155.878. 81.617.53

Proveedores comunes SEK 272.776.12 4,23 1.153.843.012 660.482.51.
Deudas financieras

Préstamo usD 59.194.986¢ 37,10 2.231.650.961  301.231.67
Total de pasivo corriente 4.017.120.81% 1.269.432.465
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas comerciales

Proveedores comunes usD 21.921.26 37,10 826.434.71 223.788.00)

Proveedores comunes SEK 80.177.92 4,23 339.133.6 559.224.95]
Deudas financieras

Préstamo USD  335.850.42 37,10 12.661.561.074 6.023.045.44
Total del pasivo no corriente 13.827.145.41 6.806.058.306
Total del pasivo 17.844.266.22 8.075.490.461
(1) Tipo de cambio vigente al cierre del ejercaxamin Banco Nacion. En el caso de los saldos avesp@lacionadas se utiliza un tipo de cambio
promedio.
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5.2 Factores de riesgos financieros (Cont.)

b) Riesgos de mercado (Cont.)

Riesgo de tipo de cambio (Cont.)

La Sociedad estima que, con todas las otras vasiabhntenidas constantes, una devaluacion del 1éad#e moneda
extranjera respecto del peso argentino generasigu&nte baja en el resultado del ejercicio:

Pesos argentinos

Moneda 31.12.18 31.12.17
Délares estadounidenses (149.498.650) (59.159.683)
Coronas suecas (14.929.956) (12.197.075)
Variacién del resultado del ejercicio (164.428.606) (71.356.758)

Riesgo de precio

Los ingresos de la Sociedad dependen, en una iparer, de las ventas realizadas bajo la Resolut®t7, la cual
reemplaza la Resolucion SE 22/16. Esta resoludi@pta los criterios de remuneracion a condiciomes@nicamente
razonables, previsibles y eficientes, mediante comjsos de mediano plazo. Si se derogara 0 se icendih
sustancialmente los términos de la Resoluciénplseflad podria ver afectados sus ingresos resaltalta en un leve
impacto adverso a los negocios, la condicion firaagy los resultados de las operaciones de le8adi

Si por alguna raz6n ajena a la Sociedad, la misjes€d de ser exigible para participar del Planrddia Plus (Resolucién
SE 1281/06), Resolucion 220/07 y/o la Resolucion23FEL6, o si tales resoluciones se derogaran o adifioaran

sustancialmente de modo que, la Sociedad se \igmda a vender toda su generacion de electri@dasl Mercado Spot
o se limitase el precio de venta, los resultaddSeleeracion Mediterranea S.A. podrian verse afestdd manera negativa.

Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés para la Sociedad slerge endeudamiento a tasa variable. El endeudemaetasa variable
expone a la Sociedad al riesgo de tasa de intebés sus flujos de efectivo. Al 31 de diciembre26&8, una parte menor
de sus préstamos vigentes se encontraban emittdea de interés variable, principalmente basaddssa Badlar (mas un
margen aplicable).

La Sociedad analiza su exposicion al riesgo dedagiaterés de manera dinamica. Se simulan vatiee®ones hipotéticas
tomando en cuenta las posiciones respecto de mefaraientos, renovacion de las posiciones exisefitanciamiento
alternativo y cobertura. Sobre la base de est@nasos, la Sociedad calcula el impacto sobretamza o pérdida de una
variacion definida en las tasas de interés. Estagdaciones so6lo se realizan en el caso de obbgasi que representen las
principales posiciones que generan intereses.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
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5.1 Factores de riesgos financieros (Cont.)

a) Riesgos de mercado (Cont.)

La siguiente tabla presenta la apertura de loggnés de la Sociedad por tasa de interés:

Tasa fija

Menos de 1 afio
Entre 1y 2 afios
Entre 2 y 3 afios
Mas de 3 afios

31.12.18

31.12.17

1.805.173.508

2.063.730.669
2.572.468

10.032.273.075

430.979.862

31.358.646
1.567.708.058

7.237.719.192

13.903.749.720

9.267.765.758

Tasa variable

Menos de 1 afio 786.533.566 602.519.308
Entre 1y 2 afos 392.534.282 356.613.199
Entre 2 y 3 afos 519.791.666 11.965.300
Mas de 3 afios 22.255.503 487.088.112

1.721.115.017
15.624.864.737

1.458.185.919
10.725.951.677

Sobre la base de las simulaciones efectuadaspdas tas otras variables mantenidas constantesjmento del 1% en
las tasas de interés variables generaria la stguidisminucion) / incremento del resultado deft@go:

31.12.18 31.12.17
Tasa variable 17.211.150 14.581.859
Impacto en el resultado del ejercici 17.211.150 14.581.859

b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito surge del efectivo y equivederle efectivo, depdsitos en bancos e institusifinancieras, asi como
de la exposicidn al crédito con los clientes, quatuiye a los saldos pendientes de las cuenta®poarcy a las transacciones
comprometidas.

Respecto al analisis comercial realizado a los@e privados, nuestra area de analisis credie@la a los clientes
privados sus respectivas capacidades de pago, doneanconsideracion sus estados financieros, possifinancieras,
informes de mercado, comportamiento historico @o8dciedad y otros factores de solvencia financioaderando los
indicadores recientemente descriptos se establigsites crediticios, los cuales son regularmentaitooeados por el area
pertinente.

Los generadores de energia eléctrica, tanto agumllo ventas al mercado Spot, Resolucion N° 1®1dyal reemplaza la
Resolucién SE 22/16, como aquellos con contrat@s lba Resoluciones N° 220/07 y SE N° 21/16, pemih través de
CAMMESA los pagos correspondientes a la puestapodicion de la potencia y energia suministradastdma.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
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5.1 Factores de riesgos financieros (Cont.)

b) Riesgos de crédito (Cont.)

Cabe destacar que CAMMESA viene cumpliendo sugiatiibnes de pago de manera satisfactorio, aborsasdmnsumos
los correspondientes dias de vencimiento, pacewldss respectivos contratos.

¢) Riesgo de liquidez

La Gerencia de la Sociedad supervisa las proyeesiantualizadas sobre los requisitos de liquidela @ociedad para
asegurar que a todo momento haya suficiente efeptiva cubrir las necesidades operacionales mantimiun nivel

adecuado de lineas de crédito disponibles. Denesti®, se busca que la Sociedad cumpla con los conigws asumidos
bajo su endeudamiento financiero sobre cualquieanlte crédito. Dichas proyecciones toman en cersgithn los planes
de financiamiento de deuda de la Sociedad, el Gomgpito de requisitos regulatorios externos y dgieeimientos legales.

Los excedentes de efectivo temporario son admaaist con un criterio de prudencia hasta el monmemtpe son aplicados
al pago de los servicios de deuda e inversion eipiloyectos de ampliacidon actualmente en ejecut@mcompafia ha
trabajado en la estructura de financiamiento deianedy largo plazo, contando adicionalmente coedénde crédito y
préstamos disponibles que le permiten garantizauraplimiento de sus compromisos.

En la tabla que se muestra a continuacion se iealayanalisis de los pasivos financieros de lae8laci agrupados segun
fechas de vencimiento considerando el periodomestiesde la fecha del estado de situacion finenc@respondiente

hasta su fecha de vencimiento contractual. Lasdzates que se muestran en la tabla son los flgj@$ettivo contractuales

sin descontar.

Menos de 3 Entre 3 meses Entre 1 afioy 2

Al 31 de diciembre de 2018 - - Mas de 2 afos Total
meses y 1 afo anos

5::‘3:: comerciales y olras 19 958035 1.184.115.039  922.914.799 242.669.540 3.568.657.413

Préstamos 1.682.414.639 2292446296 3.586.919.734 13.088.696.870  20.650.477.539

Total 2.901.372.674 3.476.561.335 4.509.834.533 13.331.366.410 24.219.134.952

Al 31 de diciembre de 2017 Menos de 3 Entre 3 rpeses Entre % anoy 2 Mas de 2 afios Total
meses y 1 afo anos

523::: comerciales y olras ;o5 243939 470581793 850.937.800 358.427.715 3.445.291.247

Préstamos 541.782.618  936.641.159  677.062.877  9.764.237.672  11.919.724.326

Total 2.298.126.557 1.416.222.952 1.528.000.677 10.122.665.387 15.365.015573
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NOTA 5: ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS (Cont .)
5.2 Administracion del riesgo de capital

Los objetivos de la Sociedad al administrar el teh@on garantizar la correcta operacién de laediaci, propiciar su
crecimiento, cumplir con los compromisos financéeesumidos y generar retornos a sus accionistateni@amndo una
estructura de capital éptima.

Consistente con la industria, la Sociedad monitetegapital sobre la base del ratio de “Deuda Ginlagta sobre EBITDA
Ajustado”. Este ratio se calcula dividiendo losgt@énos netos por el EBITDA. Los préstamos netogsponden al total
de préstamos (incluyendo los préstamos corrientesoprrientes) menos el efectivo y equivalentesfdetivo. EI EBITDA
ajustado representa las ganancias operativas rgasis operativos (incluyendo gastos de ventajmé@stracion, siempre
gue se encuentren incluidos en los gastos opesatinds las amortizaciones, depreciaciones y cualgtrio gasto que no
sea realizado en efectivo (siempre que se encuentrielidos en los gastos operativos).

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciemlte 2017, la Sociedad ha tomado endeudamiento a [aegxo,

principalmente a través de la reapertura del baternacional. Esta emision ha permitido mejorgpegfil de la deuda,
extendiendo plazo de vencimiento y bajando el c@istinciero, ya que su aplicacion fue integramentgrecancelar
financiamiento existente. Los ratios de deuda dafeta sobre EBITDA ajustado al 31 de diciembre@#8 y 2017 fueron
los siguientes:

31.12.18 31.12.17
Total préstamos 15.624.864.737 10.725.951.677
Menos: efectivo y equivalentes de efectivo (308@). (124.930.766)
Deuda neta 15.315.953.737 10.601.020.911
EBITDA 4.142.222.271  2.111.945.561
Deuda neta / EBITDA 3,698 5,020

NOTA 6: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS

La preparacion de los estados financieros requiggda Gerencia de la Sociedad realice estimacipaealuaciones acerca
del futuro, aplique juicios criticos y establezecarpisas que afecten a la aplicacion de las pditoatables y los montos
de activos y pasivos, e ingresos y egresos infaosiad

Estas estimaciones y juicios son evaluados contiente y estan basados en experiencias pasadars famttores que son
razonables bajo las circunstancias existentestdsadtados reales futuros pueden diferir de lasmasiones y evaluaciones
realizadas a la fecha de preparacion de los pessentados financieros. Las estimaciones que tiemgrsgo significativo
de causar ajustes al importe de los activos y pasiurante el siguiente ejercicio se detallan dirmoacion:

a) Deterioro del valor de los activos

Los activos de larga duracion son revisados pa@rided al nivel mas bajo para el que haya flujogf@etivo identificables
por separado (unidades generadoras de efectivok).UG

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F° 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 6: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS ( Cont.)

a) Deterioro del valor de los activos (Cont.)

Las plantas de produccién de energia eléctricaadgotiedad constituyen una unidad generadora déivefeya que
representa el nivel mas bajo de desagregaciontdesaque genera flujos de efectivo independiente.

Los activos sujetos a depreciacion se revisan et@aridro cuando eventos o circunstancias indicanejwalor en libros
puede no ser recuperable.

Al evaluar si existe algun indicio de que una udiganeradora de efectivo podria verse afectadmadzan fuentes externas
e internas de informacion. Se consideran hechosynstancias especificas, que por lo generalyeclla tasa de descuento
utilizada en las proyecciones de flujos de fondosatla una de las UGE y la condicion del negociémninos de factores
de mercado y economicos, tales como el costo deddsrias primas, el marco regulatorio de la imiugnergética, las
inversiones en capital proyectadas y la evolucetadiemanda energética.

Una pérdida por deterioro es reconocida cuandoalglr \contable del activo excede a su valor reclgberaEl valor
recuperable es el mayor entre el valor en usodalioay el valor razonable menos los costos dearetialquier pérdida
por deterioro se distribuird (para reducir el inip@n libros de los activos de la UGE) en el sigigi®rden:

- en primer lugar, para reducir el importe en libdesvalor llave asignado a la unidad generadorefegtivo, y

- luego, a los demas activos de la unidad (o grupané#ades), prorrateados en funcion del importibeas de cada
activo en la unidad (grupo de unidades), teniemdouenta no reducir el importe en libros del acfieo debajo del
mayor entre su valor razonable menos los costesmla, su valor en uso o cero.

- el importe de la pérdida por deterioro del valoe quo pueda ser distribuida al activo en cuestiénrepartira
proporcionalmente entre los demas activos que coepta UGE.

Al momento de la estimacion de los flujos de efecfuturos, se requiere juicio por parte de la Geiee Los flujos de
efectivo reales y los valores pueden variar sigaiivamente de los flujos de efectivo futuros s y los valores
relacionados obtenidos mediante técnicas de descuen

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F° 1 Armando Los6n (t
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NOTA 6: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS ( Cont.)

b) Impuesto a las ganancias corriente y diferido / Impesto a la ganancia minima presunta

La Sociedad registra los impuestos a las ganaaniaeando el método del impuesto diferido. En couesecia, los activos
y pasivos por impuesto diferido se reconocen sé&ginonsecuencias impositivas futuras atribuiblies aiferencias entre
los valores de libros de los activos y pasivosteries y sus respectivas bases imponibles. Losagtipasivos por impuesto
diferido se vallan usando las alicuotas imposits@scionadas que tedricamente se deberan aplibeg sb ingreso
imponible en los ejercicios en los que se esparestar dichas diferencias temporarias. Se requieigrado importante de
juicio para determinar la provision para el impaesias ganancias dado que la Gerencia tiene @ligag\periddicamente
las posiciones tomadas en las declaraciones im@ssiespecto a situaciones en las que la reguldisical aplicable esté
sujeta a interpretacion y, en caso necesario, lestlprovisiones en funcion del importe que estmaebera pagar a las
autoridades fiscales. Cuando el resultado fiscall file estos asuntos sea diferente de los impguEse reconocieron
inicialmente, tales diferencias tendran efecto s@bimpuesto a las ganancias y los impuestosdbfeen el ejercicio en
que se realice tal determinacion.

Existen muchas transacciones y célculos para lalegua Ultima determinacién de impuestos es iteciéra Sociedad
reconoce pasivos impositivos de manera anticipadadps en estimaciones acerca de si se deberanimpagastos
adicionales en el futuro. Cuando el resultado fingbositivo de estas cuestiones difiera de los pwmeconocidos
inicialmente, dichas diferencias tendran un impacttos activos y pasivos por impuesto a las gaasworriente y diferido
en el periodo en que dicha determinacion fue @iz

El activo por impuesto diferido se revisa en catdé de reporte y se reduce en funcion de la pitmtzabde que la base
imponible suficiente esté disponible para perngjtie estos activos sean recuperados total o passigmLos activos y
pasivos diferidos no son descontados. Al evaluegdhzacion de los activos por impuestos diferjd&erencia considera
gue es probable que alguno o todos los activosyaresto diferido no se realicen.

La realizacion de activos por impuesto diferidoatefe de la generacidon de ganancias imponiblesafuarr los periodos en
los cuales estas diferencias temporarias sean itézhid a Gerencia considera la reversion prograntidios pasivos por
impuesto diferido, las ganancias imponibles futymagyectadas y las estrategias de planificaciorositipas para realizar
esta evaluacion.

c) Provisiones

Se ha constituido para cubrir eventuales situasiaoatingentes relacionadas con el giro de susciEgy otros riesgos
diversos que podrian originar obligaciones pai®daiedad. En la estimacién de sus montos y prababile concrecion
se ha considerado la opinién de los asesores $dalla Sociedad.

A la fecha de emisién de los presentes estadasciier@s, la Gerencia de la Sociedad entiende qeisten elementos que
permitan determinar que otras contingencias puetdsarializarse y generar un impacto negativo empiesentes estados
financieros.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F° 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente

44



Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 6: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS ( Cont.)
d) Provisiones por créditos incobrables

Se constituye en base a un analisis del compontémnigistorico de las cuentas a cobrar lo que permdtimar la
recuperabilidad de la cartera de créditos.

La prevision por créditos incobrables fue de $2.865% al 31 de diciembre de 2018 y de $3.921.134 ae diciembre de
2017.

e) Planes de beneficios definidos

La sociedad determina los pasivos relacionadoslaombonificaciones por antigiedad acumuladas ylesmlanes de
beneficios al personal contemplando todos los texedevengados por los beneficiarios de los plhast el cierre del
ejercicio, en base a un estudio actuarial efectpadan profesional independiente a esa fechaéiddo actuarial utilizado
por la Sociedad es el de Unidades de Beneficiogeetados.

f) Valor razonable de Propiedades, planta y equipo

La Sociedad ha optado por valuar los terrenosjcemlif las instalaciones, y maquinarias a valopmable, utilizando
técnicas de flujos de fondos descontados y comfesrdle mercado.

Para la determinacién de los valores razonablé&ssderrenos e inmuebles se utilizaron cotizacial®esmercado solicitadas
a valuadores expertos externos. Los valores oluisnien el caso de los inmuebles, contemplan etl@statual de
conservacion de los bienes.

El valor razonable calculado mediante flujo de fmmdescontados fue utilizado para valuar las msitahes, y maquinarias.
Este flujo de fondos se elabor6 en base a estimagioon un enfoque en el que se ponderaron diésr@scenarios de
acuerdo con su probabilidad de ocurrencia.

En relacién con las estimaciones efectuadas, seehatto en cuenta las siguientes variables: (ijusin del tipo de cambio
(i) disponibilidad y despacho de los turbogrugseciadas a proyecciones de la demanda en funeildcretimiento
vegetativo (iii), costo de operacion y mantenimieifiv), cantidad empleados, (v) tasa de descugilipada, entre otros.
Cada uno de estos escenarios contempla diferamesstos respecto de las variables criticas wddiza

Los flujos de fondos descontados efectuados ak3edtiembre de 2018 consideran dos escenaridm{g@sy base) con
distintas probabilidades de ocurrencia. Los doeremios que surgen a partir de los cuadros tarffavigentes y se
combinan con distintas alternativas de despachosd@irbogrupos.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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NOTA 6: ESTIMACIONES Y JUICIOS CONTABLES CRITICOS ( Cont.)

f) Valor razonable de Propiedades, planta y equip{Cont.)
Los criterios considerados en cada uno de los asosrson:

1. Escenario denominado base: en este caso lad@datentempla: una disponibilidad promedio histsiaun despacho
esperado en funcién a proyecciones de la demandaeatgia con un crecimiento vegetativo. Probalidlidea ocurrencia
asignada 70%.

2. Escenario denominado pesimista: en este c&umciadad contempla: una disponibilidad promeditdhisa y un menor
despacho esperado de la demanda de energia. Piddshte ocurrencia asignada 30%.

En todos los escenarios se utilizé una tasa deudet en ddélares que contempla los escenariosofutle alrededor del
12%.

Los porcentajes de probabilidad de ocurrencia asigs, se sustentan principalmente en la ocurrelecdistintos hechos
pasados (experiencia).

Los resultados reales podrian diferir de las esfiongs, y, por lo tanto, los flujos de fondos prigdos podrian verse
afectados de manera significativa si alguno dédc®res mencionados cambia en el futuro cercano.

La Sociedad no esta en condiciones de asegural goenportamiento futuro de las variables menciasahteriormente
estara en linea con lo proyectado, pudiendo asirgese diferencias entre los flujos de fondos eston y los realmente
alcanzables.

La determinacion del valor razonable de la progiegéanta y equipo se ve significativamente afeztaor la cotizacion
del délar. Esta situacion, las discusiones de losgsos de valoracion y los resultados son disasitydaprobados por el
Directorio de las Sociedades al menos una vezipmr a

No obstante, si el flujo de fondos descontadoidgfe en un 10% de las estimaciones de la Diredei®@gciedad necesitaria:

- Incrementar el valor razonable de los terreras,iristalaciones, maquinarias y edificios en $2®dlones, si fuese
favorable; o

- Disminuir el valor razonable de los terrenos,itetalaciones, maquinarias y edificios en $ 2.80iBbnes, si no fuese
favorable.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F° 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente

46



)
@

Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 7: PROPIEDADES, PLANTA'Y EQUIPO
. - Neto resultante al cierre del
Valores de origen Depreciaciones o
ejercicio
Al inicio del  Incorporacion Transferencias /  Revaltio técnico R / Al cierre del Acumuladas al Incorporacién  Del ejercicio R / Acumuladas al
Tipo de bien nieto porac Aumentos ’ ecupero /. ASITE inicio del poract ) Revaltio técnico __ReCuPero /. cierre del AI31.12.18 AI31.12.17
ejercicio por fusién Bajas ) (Desvalorizacién) ejercicio P por fusién @ (Desvalorizacion) N
ejercicio ejercicio

Terrenos 322.205.496 - 61.819.924 - 196.543.119  18.716.206 599.284.745 - - - - 599.284.745 322.205.495
Edificios 749.803.471 - 4.141.368 52112583 (602.755.249)  736.648.258  939.950.431 - 18205179  (26.265)199  13.191.321 5.131.301 934.819.130  749.803.473
Instalaciones 1.636.230.351 - 1.018.935 25.280.897 710.170.718  134.158.282  2.506.859.183 - - 113.519.265  (141.679)168  62.010.100 33.850.197  2.473.008.986 1.636.230.354
Maquinarias 12.650.574.818 - 15823136 1.002.698.579 3.243.373.409  1.691.941.022 18.604.410.964 - - 757.943.336  (868.992)811 361.087.863  250.038.388  18.354.372576 12.650.574.816
Obras en curso- 521.642.006 2106021  (1.080.092.059) - 1.547.565.368 - - - - 1547.565.368 521.642.006
Ampliacién planta
Cubos decomputaciony 6 633,989 8.5 - - 34223926  15.396.944 7.741.849 - - 23138793  11.085.133 10.637.043
Rodados 17.484.471 - 4715919 - - 22200390  6.363.433 3.875.630 - - 10.239.063  11.961.327 11.121.038
Repuestos y materiales 43.450.686 - 47.331.472 - 90.782.158 - - - - 90.782.158 43.450.686
Total al 31.12.18 15.967.425.288 - 2249.056.112 3.547.331.997 2581.463.768 24.345.277.165 21.760.377 901.285.259 (1.036.938)L  436.289.284  322.397.742  24.022.879.423 -
Total al 31.12.17 8.334.504.762 1.305.566.669 8.936.904.817 (28.087.192) - (2581.463.768) 15985.288 13.696.484 34.003 444.319.174 - 3489.284) 21.760.377 - 15945664911

Los cargos por depreciacion del ejercicio finalzati31 de diciembre de 2018 y 2017 se imputar@ostb de venta.

Al 31 de diciembre de 2018, corresponde al revphirds 4.584.269.175, compensado por la amortizadmulada al momento del revalio por $436.289.284.

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20.

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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NOTA 8: INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Activos/ Pasivos A valor razonable

Activos/ Pasivos no

Al 31 de diciembre de 2018 financieros a con cambios en ) . Total
costo amortizado resultados financieros

Activos
Créditos por ventas, otros créditos e inversiones 2.792.544.335 129.861 501.193.709 3.293.867.905
Otros activos financieros a valor razonable conbdasnen resultados - 252.359.000 - 252.359.000
Efectivo y equivalentes de efectivo 151.998.131 156.912.869 - 083911.000
Activos no financieros - - 24.130.535.517 24.130.535.517
Total 2.944.542.466 409.401.730 634.729.226 27.985.673.422
Pasivos
Deudas comerciales y otras deudas 3.628.075.555 - - 3.628.075.555
Préstamos (excluyendo arrendamientos financieros) 15.531.582.081 - - .3351.582.081
Arrendamientos financieros 93.282.656 - - 93.282.656
Pasivos no financieros - - 2.189.121.690 2.189.121.690

Total 19.252.940.292 - 2.189.121.690 21.442.061.982
_ Ac.tivos/. Pasivos A valor razqnable Activos/ Pasivos no
Al 31 de diciembre de 2017 financieros a con cambios en ) . Total
costo amortizado resultados financieros
Activos
Créditos por ventas, otros créditos e inversiones 1.894.675.309 26.546.904 1.188.890.348 3.110.112.561
Otros activos financieros a valor razonable conbdasnen resultados - 14.220.416 - 14.220.416
Efectivo y equivalentes de efectivo 61.858.126 63.072.640 - 124.930.766
Activos no financieros - - 16.031.076.651 16.031.076.651
Total 1.956.533.435 103.839.960 219.966.999 19.280.340.394
Pasivos
Deudas comerciales y otras deudas 3.369.682.182 - - 3.369.682.182
Préstamos (excluyendo arrendamientos financieros) 10.627.344.318 - - .@P7.344.318
Arrendamientos financieros 98.607.358 - - 98.607.358
Pasivos no financieros - - 1.242.911.072 1.242.911.072

Total

14.095.633.858 .

1.242.911.072

15.338.544.930

Las categorias de instrumentos financieros fueed@rchinadas en base a la NIIF 9.

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 20

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora
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NOTA 8: INSTRUMENTOS FINANCIEROS (Cont.)

A continuacion, se presentan los ingresos, gag@sancias y pérdidas que surgen de cada una dmtlegorias de
instrumentos financieros:

Activos financieros

Activos | bl Pasivos Inst ¢
Al 31 de diciembre de 2018 financieros a avalor razf’“a N financieros a ns.rume_n 0s no Total
. con cambios en . financieros
costo amortizado costo amortizado
resultados
Intereses ganados 219.604.055 - - 219.604.055
Intereses perdidos - - (1.603.2781) (1.603.275.191)
Diferencia de cambio, neta 1.803.492.755 - (12.94880145) (11.137.565.690)
Otros costos financieros - 702.444.129 (232.312.345) 7.756.104.499 8.226.236.283
Total 2.023.096.810 702.444.129 .(I76.645.981) 7.756.104.499 (4.296.503)

Activos financieros

Activos a valor razonable Pasivos Instrumentos no
Al 31 de diciembre de 2017 financieros a ) financieros a ) ) Total
X con cambios en X financieros
costo amortizado costo amortizado
resultados
Intereses ganados 96.916.648 - - 96.916.648
Intereses perdidos - - (567.030.285) (567.030.285)
Diferencia de cambio, neta 473.146.134 - (93BI275) (460.131.141)
Otros costos financieros - 102.980.567 (176.954.819) (938.307.194) (1.012.281.446)
Total 570.062.782 102.980.567 (1.677.262.379) (938.307.194) {2.%26.224)

Estimacion del valor razonable

La Sociedad clasifica las mediciones a valor razlende los instrumentos financieros utilizando jerarquia de valor
razonable, la cual refleja la relevancia de lagabdes utilizadas para llevar a cabo dichas med@solLa jerarquia de valor
razonable tiene los siguientes niveles:

- Nivel 1: precios de cotizacion (no ajustados) encaos activos para activos o pasivos idénticos.

- Nivel 2: datos distintos a precios de cotizaciéeluitios en el nivel 1 que sean observables pasatelo o
pasivo, ya sea directamente (es decir, preciajlicectamente (es decir, que se deriven de precios)

- Nivel 3: datos sobre el activo o el pasivo que sidre basados en datos observables en el mercadedies
informacion no observable).

El siguiente cuadro presenta los activos y padimasicieros de la Sociedad medidos a valor razenalB1 de diciembre
de 2018 y 2017.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 8: INSTRUMENTOS FINANCIEROS (Cont.)

Al 31 de diciembre de 2018 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Tdta
Activos
Acciones - - 129.861 129.861
Instrumentos financieros derivados 252.359.000 - - 252.359.000
Fondos comunes de inversién 156.912.869 - - 156.912.869
Propiedades, planta y equipo - - 22.361.485.437 22.361.485.437
Total 409.271.869 - 22.361.615.298 22.770.887.167
Al 31 de diciembre de 2017 Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Tdta
Activos
Acciones - - 191.733 191.733
Créditos por ventas, otros créditos e inversiones 26.355.169 - - 26.355.169
Instrumentos financieros derivados 11.994.887 - - 11.994.887
Fondos comunes de inversién 2.225.529 - - 2.225.529
Fondos comunes de inversién 63.072.640 - - 63.072.640
Propiedades, planta y equipo - - 15.945.664.911 15.945.664.911
Total 103.648.225 - 15.945.856.644 16.049.504.869

El valor de los instrumentos financieros negociagomercados activos se basa en los precios daciét de los mercados
a la fecha del estado de situacion financiera. mcatdo se entiende como activo si los precios digaoidn estan
regularmente disponibles a través de una bolsanmadiario financiero, institucion sectorial, u@ngmo regulador, y esos
precios reflejan transacciones actuales y reguldeesiercado entre partes que actian en condicamé@sdependencia
mutua. El precio de cotizacion de mercado usada loaractivos financieros mantenidos por la Sodesiael precio de
oferta actual. Estos instrumentos se incluyen eivel 1.

El valor razonable de instrumentos financieros moiese negocian en mercados activos se determimalas$écnicas de
valuacién. Estas técnicas de valuacion maximizarselde informacién observable de mercado en Issscan que esté
disponible y confia lo menos posible en estimadaspecificas de la Sociedad. Si todas las vasigijmificativas para
establecer el valor razonable de un instrumentanfirero son observables, el instrumento se incluyel nivel 2. No
existen instrumentos financieros que deban in@wersel nivel 2. Si una o mas variables utilizguis establecer el valor
razonable no son observables en el mercado, elishto financiero se incluye en el nivel 3. Estedrumentos se
incluyen en el nivel 3. Este es el caso de la tm@bn de ciertas categorias de propiedad, plaetpipos.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 8: INSTRUMENTOS FINANCIEROS (Cont.)

Las técnicas de valuacion especificas utilizades geterminar el valor razonable de propiedad talgrquipos incluyen:

a) Para la determinacion de los valores razonabléssdemuebles y terrenos se utilizaron cotizaciatesnercado

solicitadas a valuadores expertos externos. Lasesbbtenidos, en el caso de los inmuebles, cptdarel estado
actual de conservacion de los bienes.

b) Para la determinacién de los valores razonablégdiécios”, “Instalaciones” y “Maquinarias”, se talculado
mediante flujo de fondos descontados (Ver Nota 6).

NOTA 9: INVENTARIOS

31.12.18 31.12.17
Insumos y materiales 107.656.094 80.903.513
107.656.094 80.903.513
NOTA 10: CREDITOS POR VENTAS
No Corrientes Nota 31.12.18 31.12.17
Acreencias netas CAMMESA 36 58.450.284 2.508.132
58.450.284 2.508.132
Corrientes
Deudores por ventas 881.646.711 792.188.256
Acreencias netas CAMMESA 36 38.930.257 113.729.256
Energia vendida a facturar 685.291.151 632.658.765
Prevision deudores incobrables 21 (2.655.764) (3.921.106)
1.603.212.355 1.534.655.171

El importe en libros de los créditos por ventasieates se aproxima a su valor razonable debidowescimiento en el
corto plazo.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 10: CREDITOS POR VENTAS (Cont.)

Los créditos por ventas a largo plazo son medidnsvalor presente utilizando una tasa de merdadmporte asi obtenido
no difiere de su valor razonable.

Los movimientos de la previsién para créditos gortas son los siguientes:

31.12.18 31.12.17
Saldo al inicio del ejercicio 3.921.106 3.410.217
Reversion de importes no utilizados - (76.869)
RECPAM (1.265.342) 587.758
Saldo al cierre del ejercicio 2.655.764 3.921.106

La maxima exposicion al riesgo de crédito a ladedbl estado de situacion financiera es el imptibros de cada clase
de créditos por ventas y otros créditos. La Sodemamantiene ninguna garantia como seguro de cobro

NOTA 11: OTROS CREDITOS

No Corrientes Nota 31.12.18 31.12.17
Crédito por impuesto a la Ganancia Minima Presunta 2.806.688 95.805.514
62.800.688 95.805.514
Corrientes
Saldo con sociedades relacionadas 30 1.115.725.805 337.368.208
Préstamos Directores 30 15.155.891 20.143.799
Retenciones y saldo a favor impuesto a los IngrBsotos 21.163.405 43.470.136
Retenciones Seguridad Social 12.855.951 9.950.484
Impuesto al Valor Agregado 114.107.910 815.217.626
Impuesto ley 25.413 42.752.641 -
Seguros a devengar 15.961.288 1.402.693
Anticipo a proveedores 208.167.453 209.902.937
Depdsitos en garantia e intrumentos financierosatos - 26.355.169
Diversos 23.384.373 17.649.186

El importe en libros de los otros créditos corgsnse aproxima a su valor razonable debido a stimaEmto en el corto

plazo.

Los otros créditos a largo plazo son medidos ator presente utilizando una tasa de mercado. jibite asi obtenido no

difiere significativamente de su valor razonable.

1.569.274.717

1.481.460.238

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 20

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora
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NOTA 12: EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

31.12.18 31.12.17
Caja 489.049 614.901
Bancos en moneda local 89.937.422 54.261.501
Bancos en moneda extranjera 61.571.660 6.945.034
Fondos comunes de inversion 156.912.869 63.072.640
Valores a depositar - 36.690
308.911.000 124.930.766

A efectos del estado de flujos de efectivo, eltefecequivalentes de efectivo y los descubiertmsdarios incluyen:

31.12.18 31.12.17
Efectivo y equivalentes de efectivo 308.911.000 124.930.766
Efectivo y equivalentes de efectivo (incluye 308.911.000 124.930.766

descubiertos bancarios)

NOTA 13: CAPITAL SOCIAL
El capital social suscripto al 31 de diciembre 8@8ascendia a $138.172.150.

NOTA 14: DISTRIBUCION CAPITAL SOCIAL

Dividendos

Impuesto a los dividendos: Se introduce un impusstore los dividendos o utilidades distribuidastreemtros, por
sociedades argentinas o establecimientos pernementpersonas humanas, sucesiones indivisas dicmies del
exterior, con las siguientes consideracionesp@)dividendos derivados de las utilidades generddasite los ejercicios
fiscales que se inicien a partir del 1 de ener330hasta el 31 de diciembre de 2019 estaran sugetma retencion del
7%; v (ii) los dividendos originados por las garias@btenidas por ejercicios iniciados a partiridde enero de 2020 en

adelante estaran sujetos a retencién del 13%.

Los dividendos originados por beneficios obtenidasta el ejercicio anterior al iniciado a partit iele enero de 2018
seguiran sujetos, para todos los beneficiariosslenismos, a la retencion del 35% sobre el montcegueda las ganancias

acumuladas distribuibles libres de impuestos (dertte transicién del impuesto de igualacién).

De acuerdo con las disposiciones de la Ley N° TGé&neral de Sociedades, el 5% de la utilidad quegasurja del estado
de resultados integrales del ejercicio, los ajuategercicios anteriores, las transferencias deso®sultados integrales a
resultados no asignados y las pérdidas acumuladerticios anteriores, debera destinarse adav@$egal, hasta que la

misma alcance el 20% del capital social.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo P. Lerne C.PCECABA T°1F 1 Armando Loson (t

por Comision Fiscalizadora
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NOTA 15: DEUDAS COMERCIALES

No Corrientes Nota

Proveedores comunes

Corrientes

Proveedores comunes
Saldos con sociedades relacionadas
Proveedores compras no facturadas

31.12.18

31.12.17

1.165.584.339

1.156.080.392

1.165.584.339

1.156.080.392

31

1.838.356.006
476.062.561
147.124.933

1.360.497.546
333.826.121
292.488.343

2.461.543.500

1.986.812.010

El importe en libros de las deudas comercialesamas se aproxima a su valor razonable debidovamscimiento en el
corto plazo.

NOTA 16: OTRAS DEUDAS

Corrientes Nota 31.12.18 31.12.17
Saldos con sociedades relacionadas 31 947.716 862.809
Anticipos de clientes - 203.780.416
Provisién honorarios directores - 22.146.555
947.716 226.789.780
Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.PCECABA T°1F 1 Armando Loson (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 17: PRESTAMOS

No Corrientes

Bono internacional

Deuda préstamo del exterior
Obligaciones negociables
CAMMESA

Otras deudas bancarias

Deudas por arrendamiento financiero

Corrientes

Bono internacional

Deuda préstamo del exterior
Préstamo sindicado

Obligaciones negociables
CAMMESA

Otras deudas bancarias

Deudas por arrendamiento financiero

Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

31.12.18

31.12.17

10.037.418.012
562.984.861
2.369.635.897

63.118.896

7.307.484.907

2.275.676.675
4.982.519
31.304.049

73.004.356

13.033.157.666

9.692.452.506

416.566.940
426.477.454
980.975.782
342.959.756
6.072.034
388.491.345
30.163.760

328.581.100

574.364.197
13.152.463
91.798.409
25.603.002

2.591.707.071

1.033.499.171

Al 31 de diciembre de 2018, la deuda financieralte$¢ de $15.625 millones. El siguiente cuadro tmaesiestra deuda

total a dicha fecha.

Saldo al 31 de

Capital diciembre de 2018 Tasa de interés Moneda Fecha de emision Fecha de vani@nto
(Pesos) (%)
Contrato de Crédito
Cargill USD 25.000.000 989.462.315 LIBOR + 4,25% uUsD dedebrero, 2018 29 de enero, 2021
Subtotal 989.462.315
Titulos de Deuda
ON Internacional USD 266.000.000 10.453.984.952 9,625% uUsD 27 de julio, 2016 27 de julio, 2023
ON Clase VI USD 34.696.397 1.316.624.472 8% usb 16 be=fo, 2017 16 de febrero, 2020
ON Clase VI $ 221.494.805 254.450.748 BADLAR + 4% ARS 6 dk febrero, 2017 16 de febrero, 2019
ON Clase VI $ 312.884.660 377.847.266 BADLAR + 5% ARS 28 de agosto, 2017 28 de agosto, 2021
ON Clase | Coemisién USD 20.000.000 763.673.167 6,68% UsD 11 de octubre, 2017 11 de octubre, 2020
Subtotal 13.166.580.605
Sindicado
ICBC / Hipotecario / Citibank USD 26.000.000 980.982 10,50% uUsD 27 de diciembre, 2018 27 de diciemiy&9 2
Subtotal 980.975.782
Otras deudas
CAMMESA 6.072.034
Préstamo Chubut USD 1.000.000 37.732.536 10,50% uUsD e28cimbre, 2018 28 de diciembre, 2019
Préstamo Chubut USD 1.673.786 63.574.380 10,50% uUsD edetdbre, 2018 1 de mayo, 2019
Préstamo Supervielle USD 2.507.639 94.237.895 9,50% USD 13 de noviembre, 2018 9 de mayo, 2019
Préstamo Macro USD 5.000.000 192.946.534 7,00% uUsD 2Qako, 2018 2 de enero, 2019
Arrendamiento financiero 93.282.656
Subtotal 487.846.035

Total deuda financiera

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora

15.624.864.737

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

CP.CECABA T 1F 1
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NOTA 17: PRESTAMOS (Cont.)

a) Emision internacional de obligaciones negociables

Con fecha 7 de julio de 2016 GMSA, GFSA y CTR olgton, mediante Resolucién 18.110 de la CNV, |la@zacion para
la co-emision en el mercado local e internaciodal, ON, simples, no convertibles en acciones, gaedds y no
subordinadas. El 27 de julio de 2016 se emitierbinp®r un monto de USD 250 millones con vencimientafios. Las ON
estan incondicionalmente garantizadas en su tathlidr ASA.

Las ON tienen la calificacién B2 (Moodys).

Esta emision permitié financiar las inversioneseérmarco de los planes de expansion de la compaififajz de la
adjudicacioén por SE de Contratos de Demanda Magamediante Resolucién 115/2016 del 14 de junig@é asi como
los proyectos en desarrollo de los Co-emisorebzatalo obras para la instalacién de 460 MW noramiahdemas, permitié
mejorar el perfil financiero de los Co-emisoresawés de la precancelacion de préstamos existarigefecha de emision,
logrando un plazo de financiamiento acorde a leygmtos a financiar, asi como una baja considebll®s costos de
financiacién logrando eficiencia financiera y lbadiacién de garantias.

Con fecha 8 de noviembre de 2017 GMSA y CTR obtoviemediante Resolucién RESFC-2017-19033-APN-DIR¥%C
de la CNV, la autorizacién para la reapertura d®Minternacional. El 5 de diciembre de 2017 setiemin ON por un
monto de USD 86 millones, llegando el valor nomim&lSD 336 millones. Las ON tienen las mismas coodes que la
emision original.

ON Internacional:

Capital: Valor nominal: USD 336.000.000; valor asignado sSA: USD 266.000.000. (Considerando efecto fusién
GFSA).

Intereses: Tasa Fija 9,625%

Plazo y forma de cancelaciontos intereses de la ON Internacional seran pagselogstralmente, en forma vencida, en las
siguientes fechas: el 27 de enero y el 27 de fldicada afio, comenzando el 27 de enero de 204dligdido en la fecha de
vencimiento.

El capital de las ON sera amortizado en un Unigm @ la fecha de vencimiento, siendo ésta el Jidlidede 2023.

El saldo de capital por dicha ON Internacionallat® diciembre de 2018 asciende a USD 266.000.000.

Con motivo de la emision internacional de Obligae® Negociables, la Sociedad ha asumido ciertoprnisos

estandares para este tipo de emisiones, cuyascammes especificas se encuentran detalladas erogbgeto publico
correspondiente. A la fecha de los presentes esfathncieros, la Sociedad cumple con todos logpcomisos asumidos.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 17: PRESTAMOS (Cont.)
a) Emision internacional de obligaciones negociable€ént.)

Con fecha 23 de octubre de 2018, la Sociedad pabiértura sobre el tipo de cambio de la monedaekstadounidenses
obteniendo certidumbre en el aspecto cambiario Iparpagos de intereses del bono internacionalaagse el 22 de julio
de 2019.

b) Obligaciones negociables

Con fecha 17 de octubre de 2012 GMSA obtuvo, méelidesolucién 16942 de la CNV, la autorizacion p@yal ingreso
de GMSA al régimen de oferta publica; y (ii) laar#®n de un programa global para la emisiéon degyabiones negociables
simples (no convertibles en acciones), por un valominal total en circulacion de hasta USD 100.000.(ddlares
estadounidenses cien millones) o su equivalent#ras monedas, en una 0 mas clases o series.

En linea con el parrafo anterior, con fecha 26afgiembre de 2017 GMSA y CTR obtuvieron, mediargsdRicion N°

RESFC-2017-18947-APN-DIR#CNV de la CNV, la autocida para la creacion de un programa para la ceiémen el

mercado local de ON, simples (no convertibles anoaes) por un valor nominal total en circulaci@ hthsta USD 100
millones (ddlares estadounidenses cien millones) equivalente en otras monedas.

Al 31 de diciembre de 2018 existen en circulacidw Clase VI, VIl y VIII (GMSA) y ON Clase | Co-emiéh (GMSA-
CTR), emitidas por la Sociedad por los montos yananes detalladas debajo. Adicionalmente, durahpeesente ejercicio
se cancelaron ON Clase V (GMSA) y Il (GFSA).

ON Clase VI:

Capital: Valor nominal: USD 34.696.397

Intereses:8% nominal anual, pagaderos trimestralmente delstié de mayo de 2017 y hasta su vencimiento.

Plazo y forma de cancelacioninico pago a los 36 meses desde el dia de lddigdn de fondos.

La integracién se realizé en efectivo y en espegieeste Ultimo caso mediante el canje de la ONeClapor USD 448.262.

Los fondos obtenidos con la emisién de las ON Claskieron destinados a inversién en activos fifleslos distintos
proyectos de ampliacién de GMSA vy refinanciaciémpdsivos, mejorando el perfil financiero de la 8ded.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciendae018 asciende a USD 34.696.397.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 17: PRESTAMOS (Cont.)

b) Obligaciones negociables (Cont.)
ON Clase VI:

Capital: Valor nominal: $ 553.737.013

Intereses: Tasa BADLAR Bancos privados mas un margen delPdgaderos trimestralmente desde el 16 de mayolde 20
y hasta su vencimiento.

Plazo y forma de cancelaciénen tres pagos a los 18 (30%), 21 (30%) y 24 (48fges desde el dia de la liquidacion de
fondos.

La integracion se realizé en efectivo y en espemieeste Ultimo caso mediante el canje de la ONeCla(GFSA) por
$55.876.354, ON Clase lll (GFSA) por $51.955.59R| Olase 1V por $1.383.920 y la ON Clase V por $80.834. Los
fondos obtenidos con la emisién de las ON Clasdélon destinados a inversidn en activos fisied®s distintos proyectos
de ampliaciéon de GMSA y refinanciacién de pasivosjorando el perfil financiero de la Sociedad.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de dicientwe018 asciende a $221.494.805.

ON Clase VIl:
Con fecha 28 de agosto de 2017 se realizé la emiida ON Clase VIII cuya suscripcion se hizograenente en especie.
Capital: Valor nominal: $ 312.884.660

Intereses: Tasa BADLAR Bancos privados mas un margen delPdgaderos trimestralmente desde el 29 de noviedabre
2017 y hasta su vencimiento.

Plazo y forma de cancelaciéninico pago a los 48 meses desde el dia de liddicion de fondos.

Los fondos obtenidos con la emision de las ON CldHefueron destinados integramente a la refinacidin de pasivos
mejorando el perfil de la deuda financiera de lei&tad.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciendee2018 asciende a $312.884.660.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 17: PRESTAMOS (Cont.)

b) Obligaciones negociables (Cont.)

ON Clase | (co-emision GMSA y CTR):

Con fecha 11 de octubre de 2017 se realiz¢ la dsi@mde la ON Clase | cuya suscripcion se hizegreamente en efectivo.
Capital: valor nominal total: USD 30.000.000; valor asign@adGMSA: USD 20.000.000

Intereses:6,68% nominal anual, pagaderos trimestralmentdedes11 de enero de 2018 y hasta su vencimiento.
Plazo y forma de cancelacioniinico pago a los 36 meses desde el dia de la éigidid de fondos.

La integracioén se realiz6 integramente en efectivo.

Los fondos obtenidos con la emision de las ON Claggan destinados principalmente a inversionatings fijos de los
distintos proyectos de ampliacion de GMSA y CTRrymenor medida, para capital de trabajo y refiaain de pasivos.

El saldo de capital por dicha ON al 31 de diciend#e018 asciende a USD 20.000.000.

c) Préstamo CAMMESA

La Sociedad mantiene al 31 de diciembre de 2018atefinancieras con CAMMESA por $6.072.034, quersaientran
garantizadas con la cesion del 100% de los créditgmles y futuros por venta de energia en el atieréSpot” del MEM,
a partir de la implementacién de un contrato dei¢ioimiso en los términos de la Ley N°24.441.

La deuda descripta fue contraida a efectos dendmdiacion del programa de reparacion de las tasbite gas y de los
sistemas de control de las turbinas y generadonefyras en el sistema de protecciones, adecua@bsistema de
alimentacion de gas natural y otras obras compl&arias, de CTRIi.

Dicho préstamo prevé un plazo de devolucion de utas mensuales y consecutivas, a las que seitardplina tasa
equivalente al rendimiento obtenido por el Organi&ncargado del Despacho (CAMMESA) en las colocesdinancieras
del MEM. A la fecha de cierre de los presentesdestéinancieros se han abonado 41 cuotas, equiealar$$23.060.172.

El saldo de capital por dicha deuda al 31 de dibrende 2018 asciende a $6.072.034.

d) Préstamo Cargill

Con fecha 16 de febrero de 2018, la Sociedad ohtoyiréstamo con Cargill Limited, por USD 25.000.@086 cuotas, con
un periodo de gracia de 12 meses. Dicha amortizagidealizara en cuotas semestrales de capiitdrés a tasa LIBOR
360 més 4,25%.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 17: PRESTAMOS (Cont.)
e) Préstamo Sindicado

El dia 27 de diciembre de 2018 GMSA obtuvo un préstcon el Banco ICBC Argentina S.A. por USD 26.000 a 12
meses. Amortizable en cuotas trimestrales de d¢apita interés a tasa fija del 10,50%.

El saldo de capital por dicha deuda al 31 de dibrende 2018 asciende a USD 26.000.000.

Los vencimientos de los préstamos de la Sociedadexposicion a las tasas de interés son los sigsie

Tasa fija

Menos de 1 afio
Entre 1y 2 afios
Entre 2y 3 afios
Mas de 3 afios

Tasa variable
Menos de 1 afio
Entre 1y 2 afios
Entre 2 y 3 afios
Mas de 3 afios

31.12.18

31.12.17

1.805.173.508
2.063.730.669
2.572.468

10.032.273.075

430.979.862

31.358.646
1.567.708.058

7.237.719.192

13.903.749.720

9.267.765.758

786.533.566
392.534.282
519.791.666

22.255.503

602.519.308
356.613.199

11.965.300
487.088.112

1.721.115.017

1.458.185.919

15.624.864.737

10.725.951.677

El valor razonable de las obligaciones internademde la Sociedad al 31 de diciembre de 20183 ale diciembre de
2017 asciende aproximadamente a $ 8.917 y $ 5.1®hes, respectivamente. Dicho valor fue calculaddase al precio
de mercado estimado de las obligaciones negociaditggacionales de la Sociedad al cierre de cgulei@o / periodo. La
categoria de valor razonable aplicable seria delNiv

Respecto de los préstamos restantes, los nomireadasa variable se encuentran valuados a su \atonable. Los
préstamos a tasa fija, dado la proximidad de ssiémno difieren significativamente de su valororable.

Los valores razonables se basan en el valor peederibs flujos de efectivo contractuales, utildamina tasa de descuento
derivada de precios de mercado observables de mtstsimentos de deuda similares mas el correspotaliriesgo
crediticio.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 17: PRESTAMOS (Cont.)

Los préstamos de la Sociedad estan denominadas siglientes monedas:

Pesos argentinos
Dodlares estadounidenses

La evolucion de los préstamos de la Sociedad fsglaente:

Préstamos al inicio
Incorporacién por fusion
Préstamos recibidos
Préstamos pagados
Intereses devengados
Intereses pagados
Diferencia de cambio
Gastos activados
RECPAM

Préstamos al cierre

NOTA 18: REMUNERACIONES Y DEUDAS SOCIALES

Corrientes

Deudas sociales a pagar
Sueldos a pagar
Provision vacaciones

NOTA 19: DEUDAS FISCALES

Corrientes

Fondo Nacional de Energia Eléctrica

Retenciones impuesto a las ganancias a depositar
Retenciones impuesto sobre los ingresos brutop @sitar
Provision neta impuesto a la ganancia minima ptesun
Provision sobrecosto retencién de ganancias

Diversos

31.12.18

31.12.17

731.652.702
14.893.212.035

1.388.465.346
9.337.486.331

15.624.864.737

10.725.951.677

31.12.18 31.12.17
10.725.951.678 6.896.756.097
- 753.100.671

5.030.483.512
(4.097.391.013)

1.832.628.932
(1.414.533.273)

9.606.355.587
(18.623.990)
(6.040.006.696)

10.341.271.629
(6.902.664.637)
1.211.209.607
(1.076.957.070)
1.328.896.569
122.727.192
(1.948.388.381)

15.624.864.737

10.725.951.677

31.12.18 31.12.17
37.695.897 8.626.257
83.261 213.795
7.935.030 7.731.934
45.714.188 16.571.986

31.12.18 31.12.17
756.109 1.301.291
77.258 4.460.093
4.848.063 5.292.852
- 17.055.144

3.529.597 -

510.073 1.334.778
12.321.000 29.444.158

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20

Dr. Marcelo P. Lerne

por Comision Fiscalizadora

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

C.PCECABA T°1F 1 Armando Loson (t

Presidente
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NOTA 20: IMPUESTO A LAS GANANCIAS / IMPUESTO DIFERI DO

El analisis de los activos y pasivos por impuedferido es el siguiente:

31.12.18

31.12.17

Activos por impuesto diferido:
Activo por impuesto diferido a recuperar en mad2leneses

2.066.821.979

424.605.919

2.066.821.979

424.605.919

Pasivos por impuesto diferido:
Pasivo por impuesto diferido a cancelar en mas2deekes

(4.180.044.556)

(1.507.023.374)

(4.180.044.556)
Incorporaciéon por fusion -

(1.507.023.374)
(103.544.249)

Pasivo por impuesto diferido (neto) (2.113.222.577)

(1.185.961.704)

El movimiento bruto en la cuenta de impuesto difetia sido el siguiente:

31.12.18

31.12.17

Saldo al inicio (1.185.961.704)
Incorporacion por fusion -
Cargo imputado al estado de resultado 218.524.222

Cargo imputado a la reserva por revaliio técnico (1.145.785.095)

(1.602.117.899)
(103.544.249)
519.700.444

Saldo al cierre (2.113.222.577)

(1.185.961.704)

Los movimientos en los activos y pasivos por impuesferido, sin tener en cuenta la compensaciosatitos referidos a

la misma jurisdiccion fiscal, han sido los siguemnt

Créditos por

ventas y otros Propledadgs, planta y Préstamos Otros Pasivos Plar! de Quebr?nto Valuacion de FCI
o equipo Pensiones impositivo
créditos

Saldo al 31 de diciembre de 2017 4.281.456 (1.724.078.295) 1.880.111 (701.308) - 533.070.096 (413.764)
Cargo imputado al estado de resultado 9.899.879 (19.391.504) 17.644.601 1.129.022 3.731.592 1.692.974.030 10.853.266
Cargo imputado a la reserva por revalio

técnico - (1.146.067.294) - - 282.199 - -
RECPAM (1.381.627) (1.317.299.714) (606.713) (7.140.276) - (172.021.855) 133.521
Saldo al 31 de diciembre de 2018 12.799.708 (4.206.836.807) 18.917.999 (6.712.562) 4.013.791 2.054.022.271 10.573.023

Se reconocen activos por impuesto diferido por idédedfiscales en la medida en que es probableal&Zaeion del

correspondiente beneficio fiscal a través de gaaatiiscales futuras.

El cargo por impuesto a las ganancias se compolsdgiguiente manera:

31.12.18 31.12.17
Impuesto diferido 218.524.222 519.700.444
Impuesto a las ganancias 218.524.222 519.700.444

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora

CP.CECABA T 1F 1
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NOTA 20: IMPUESTO A LAS GANANCIAS / IMPUESTO DIFERI DO (Cont.)

Reforma Tributaria en Argentina

El 29 de diciembre de 2017 el Poder Ejecutivo Naalipromulgé la Ley 27430 — Impuesto a las Gananéiata ley ha
introducido varios cambios en el tratamiento dgluesto a las ganancias cuyos componentes clavesssiguientes:

Alicuota de Impuesto a las ganancias: La alicuetdndpuesto a las Ganancias para las sociedadestisuas se reducira
gradualmente desde el 35% al 30% para los ejesdiisicales que comiencen a partir del 1 de ene@Dd8 hasta el 31 de
diciembre de 2019 y al 25% para los ejerciciosafest que comiencen a partir del 1 de enero de 20&Qsive.

Actualizaciones de deducciones: Las adquisicioriesersiones efectuadas en los ejercicios fisaglesse inicien a partir
del 1 de enero de 2018, se actualizaran sobreskde las variaciones porcentuales del indice eeid¥ Internos al por
Mayor (IPIM) que suministre el Instituto Naciona &stadistica y Censos, situacidon que incremefdasortizacion
deducible y su costo computable en caso de venta.

A continuacién, se presenta la conciliacién entienpuesto a las ganancias imputado en resultadgye resultaria de
aplicar la tasa del impuesto vigente sobre ladatilicontable antes de impuesto:

31.12.18 31.12.17
Resultado antes del impuesto a las ganancias @s3331) (274.899.837)
Tasa del impuesto vigente 30% 35%
Resultado a la tasa del impuesto 316.219.059 96.214.943
Otras diferencias permanentes (17.717.616) (100.301.244)
Ganancia no computable 267.227.321 441.759.603
Cambio de alicuota de impuesto a las ganancias (a) (337.081.762) 96.081.346
Prescripcidon quebrantos impositivos (10.122.780) (14.054.204)
Total cargo por impuesto a las ganancias contabilado 218.524.222 519.700.444

(a) Corresponde al efecto de aplicar a los actvoasivos por impuesto diferido los cambios eral&siotas del impuesto
a las ganancias de acuerdo con la reforma trilautkatallada en forma previa en funcién al afio esfmede realizacion de
los mismos. El impacto del cambio de la tasa fuemecido en resultado del ejercicio, excepto easb de la actualizacion
del pasivo diferido generado por aplicar el modidaevaluacion para ciertas clases de propiedpliega y equipo dado
a que se relaciona con partidas previamente re@asen otros resultados integrales.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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Los quebrantos impositivos acumulados registrado$spSociedad que se encuentran pendientes decitiin al 31 de
diciembre de 2018:

Afio $ Afo de expiracién
Quebranto del ejercicio 2014 91.391.781 2019
Quebranto del ejercicio 2015 175.535.054 2020
Quebranto del ejercicio 2016 279.953.581 2021
Quebranto del ejercicio 2017 840.419.804 2022
Quebranto del ejercicio 2018 6.810.510.508 2023
Total de quebranto al 31 de diciembre de 2018 8.1%70.728

NOTA 21: PROVISIONES

Para créditos por Para
ventas contingencias
Saldo al 31 de diciembre de 2017 3.921.106 10.933.223
Disminuciones - (2.920.448)
RECPAM (1.265.342) (3.528.154)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 2.655.764 4.484.621

En el rubro provisiones se incluyen las eventusitesiciones contingentes relacionadas con el ginosinegocios y otros

riesgos diversos que podrian originar obligacigme@s la Sociedad. En la estimacion de sus montm®lyabilidad de
concrecion se ha considerado la opinidn de looesedegales de la Sociedad.

NOTA 22: PLAN DE BENEFICIOS DEFINIDOS - COMPROMISOS LABORALES CON EL PERSONAL

A continuacion, se presenta un detalle del cogtasivo estimado de los beneficios posteriorestabretorgados a los

empleados de la sociedad. Los beneficios son:

» Una bonificacién para todos los trabajadores qtengian la jubilacion bajo el régimen diferenciatBo 937/74,

al cumplir 55 afios de edad y 30 afios de servigigsconsiste en 10 salarios, incrementada en ymo2%ada afio

de servicio en exceso de los 5 primeros afios.
» Una bonificacion por afios de antigiiedad, que ctensis abonar un salario luego de 20 afios de pentian@. 7

afios en el caso de las mujeres) y cada cinco loasé® afios (32 afios en el caso de las mujeress galarios al

cumplir los 40 afios (37 afios en el caso de lasrem)je

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 22: PLAN DE BENEFICIOS DEFINIDOS - COMPROMISOS LABORALES CON EL PERSONAL (Cont.)

Los pasivos relacionados con las bonificacionesgmtigiiedad acumuladas y con los planes de berefati personal
precedentemente mencionados, se determinaron qolateaho todos los derechos devengados por los loeréds de los
planes hasta el cierre del ejercicio finalizad@Z%lde diciembre de 2018, en base a un estudioradteéectuado por un
profesional independiente a esa fecha. El métodieaaal utilizado por la Sociedad es el de UnidadesBeneficios
Proyectados.

Los montos y condiciones varian segun el convesliectivo de trabajo.

31.12.2018 31.12.2017
Plan de beneficios definidos
No corriente 11.476.399 -
Corriente 1.902.905 -
Total 13.379.304 -

El detalle de la variacién en las obligacioneshmreficios de la Sociedad al 31 de diciembre d8 D17 es el siguiente:

31.12.2018 31.12.2017
Valor actual de las obligaciones por beneficios 3712304 -
Obligaciones por beneficios al cierre del ejercicio 13.379.304 -
Los supuestos actuariales utilizados fueron:

31.12.2018 31.12.2017
Tasa de interés 5,5% 6%
Tasa de crecimiento salarial 1% 1%
Inflacion 28% 15%

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la sociedad reepa@ctivos relacionados con los planes de pension.

El detalle del cargo reconocido en el estado ddtegto integral es el siguiente:

31.12.2018 31.12.2017
Costo por servicios corrientes 13.862.753 -
Costo porintereses 2.040.966 -
Ganancia actuarial a través de Otro resultado iateg 1.128.795 -
Costo total 17.032.514 -

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 22: PLAN DE BENEFICIOS DEFINIDOS - COMPROMISOS LABORALES CON EL PERSONAL (Cont.)

El detalle de la variacion de la obligacion pomgis.de beneficios definidos es el siguiente:

31.12.2018 31.12.2017

Saldo al inicio - -
Costo por servicios corrientes 13.862.753 -
Costo porintereses 2.040.966 -
Ganancia actuarial a través de Otro resultado iateg 1.128.795 -
Pagos de beneficios efectuados (64.323) -

RECPAM (3.588.887) -

Saldo al cierre 13.379.304 -

Las estimaciones en base a técnicas actuariafgesneaui la utilizacion de herramientas estadistmasio las denominadas
tablas demogréficas que son utilizadas en la valnactuarial referida al personal en actividad@elpo. Para determinar
la mortalidad del personal en actividad del Grigeoha utilizado la tabla de mortalidad “RP 20001.general, una tabla
de mortalidad muestra para cada grupo de edadkmbpilidad de que una persona de esa edad fallerea de cumplir

una edad predeterminada. Las tablas de mortaliddmbiohbres y mujeres se construyen en forma sepdeaftaque tienen

tasas de mortalidad sustancialmente diferentes.

Para estimar la incapacidad total y permanentepaiquier causa se ha utilizado la tabla de inealitPension Disability
Table 1985".

Para estimar la probabilidad de abandono o pernsémen el empleo de personal de actividad del Gsaploa utilizado la
tabla “ESA 77"

Los pasivos relacionados con los beneficios meacios precedentemente, se determinaron contempladds los
derechos devengados por los beneficiarios de éseplhasta el cierre del ejercicio finalizado etl@ Hiciembre de 2018.

NOTA 23: INGRESOS POR VENTAS

31.12.18 31.12.17
Venta de energia Res. 95/529/482/22/19 mas Spot 198035 447.610.910
Venta de energia Plus 1.716.352.173 1.554.088.203
Venta de energia Res. 220 3.018.349.590 1.978.000.539
Venta de energia Res. 21 1.682.039.132 269.900.071

7.000.939.930 4.249.599.723

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 24: COSTO DE VENTAS

Compra de energia eléctrica
Consumo gas y gas oil de planta

Honorarios y retribuciones por servicios
Sueldos y cargas sociales

Plan de beneficios definidos

Otros beneficios al personal

Impuestos, tasas y contribuciones

Servicios de mantenimiento

Depreciaciones de propiedades, plantay equipo
Viajes, movilidad y gastos de representacion
Seguros

Gastos de comunicacion

Diversos

NOTA 25: GASTOS DE COMERCIALIZACION

Impuestos, tasas y contribuciones
(Pérdida) Recupero de impuesto a los Ingresos Bruto
Incobrables

NOTA 26: GASTOS DE ADMINISTRACION

Honorarios y retribuciones por servicios
Honorarios directores

Otros beneficios al personal
Impuestos, tasas y contribuciones
Viajes, movilidad y gastos de representacion
Seguros

Gastos de oficina

Gastos de comunicacion

Alquileres

Donaciones

Diversos

NOTA 27: OTROS INGRESOS OPERATIVOS

Venta terreno y extension doble barra 132 KV
Otros ingresos

31.12.18

31.12.17

(1.269.980.235)
(368.229.417)

(7.444.834)

(178.798.851)
(13.862.753)
(12.642.659)
(17.995.575)

(455.835.227)

2861259)
(1248).
(48.296.516)
(10.627.279)
(7.800.688)

(1.297.933.767)

(230.081.640)
(7.201.756)
(164.467.966)
(12.086.542)
(26.956.537)
(286.025.256)
(444.319.174)
(5.320.449)
(42.747.939)
(7.034.595)
(6.535.331)

(3.293.969.539)

(2.530.710.952)

31.12.18 31.12.17
(4.725.128) (2.062.499)
(21.500.848) 34.867.315
48.735 25.789
(26.177.241) 32.830.605
31.12.18 31.12.17
(138.510)07 (62.100.457)
(315.030) (22.707.281)
(452.993) (62.386)
(2.535.105) (2.448.010)
(446H5). (2.730.292)
(39.418) (357.426)
(3.890.403) (5.983.864)
(674.967) (359.066)
(6.064.562) (6.735.119)
(9.729) (1.854.838)
(2.982.971) (3.026.974)

(160.126.673)

(108.365.713)

31.12.18 31.12.17
- 20.580.383
3.570.851 3.692.341
3.570.851 24.272.724

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 20

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora

CP.CECABA T 1F 1

Armando Loson (t

Presidente
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NOTA 28: OTROS EGRESOS OPERATIVOS

Penalidad CAMMESA

NOTA 29: RESULTADOS FINANCIEROS

Ingresos financieros

Intereses comerciales

Intereses por préstamos otorgados
Total ingresos financieros

Gastos financieros

Intereses por préstamos
Intereses comerciales y otros
Gastos y comisiones bancarias
Total gastos financieros

Otros resultados financieros

Diferencia de cambio, neta

Cambios en el valor razonable de los instrumenbasieros
RECPAM

Desvalorizaciéon de propiedades, plantay equipo

Otros resultados financieros

Total otros resultados financieros

Total resultados financieros, netos

NOTA 30: RESULTADO POR ACCION

Basica

Nota 31.12.18 31.12.17
(283.300.316) -
(283.300.316) -
31.12.18 31.12.17

60.312.018 54.613.699
159.292.037 42.302.948
219.604.055 96.916.647

(1.566.206.507)
(37.068.684)
(13.525.660)

(495.633.390)
(71.396.895)
(5.516.063)

(1.616.800.851)

(572.546.348)

(11.137.565.690)

702.444.129
5.610.930.015
5211741484

(218.786.685)

(460.131.140)

102.980.567
1.206.867.290
(2.145.174.484)

(171.438.756)

(2.897.803.747)

(1.466.896.523)

(4.295.000.543)

(1.942.526.224)

El resultado por accion basica se calcula dividiegldoeneficio atribuible a los tenedores de ims&rotos de patrimonio de
la Sociedad entre el ndmero promedio ponderado aorees ordinarias en circulacion durante el ejarCi

31.12.18 31.12.17
(Pérdida) / Ganancia del ejercicio (835.539.309) 244.800.607
Promedio ponderado de acciones ordinarias el 138.172.150 138.172.150
(Pérdida) / Ganancia por accion basica (6,0471) 1,7717

No existen diferencias entre el calculo del reslalfaor accidn basica y el resultado por acciéndhlypor no existir acciones
preferidas ni obligaciones negociables convertibleacciones ordinarias.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
C.P.CECABA T°1F° 1

Armando Loson (t
Presidente

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora
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NOTA 31: TRANSACCIONES Y SALDOS ENTRE PARTES RELACI ONADAS

Ganancia / (Pérdida)

a) Ventas de energia $
31.12.18 31.12.17
Otras partes relacionadas:
Solalban Energia S.A. 7.559.682 151.354.82
RGA 85.495.505 110.146.38
93.055.18 261.501.21

b) Compra de gas y energia

Otras partes relacionadas:

Solalban Energia S.A. (345.613) (103.292)

RGA (*) (2.974.699.059) (2.821.529.096)
(2.975.044.67. (2.821.632.38¢

c) Servicios administrativos y gerenciamiento

Otras partes relacionadas:

RGA (221.925.604) (42.474.501)
(221.925.604) (42.474.501)
d) Alquileres
Otras partes relacionadas:
RGA (6.049.770) (6.744.731)
(6.049.770) (6.744.731)

e) Otras compras Yy servicios recibidos

Otras partes relacionadas:

RGA - garantia - (79.165.958)
BDD - compra de vinos (1.927.816) 3.783.931)
AJSA - vuelos realizados (55.814.602) (81.568.878)
ASA - garantia (4.781.134) (3.968.765)
(62.523.552) (168.437.532)

f) Recupero de gastos
Otras partes relacionadas:

RGA (2.443.292) (1.994.210)
GROSA 9.429.489 12.018.86
CTR 31.054.856 12.797.98
GECE 18.927.337
AESA 10.790.337 181.15
AJSA 798 1.08
AVRC - 1.08
BDD - 5.40
67.759.525 23.011.36

g) Costo financiero

Otras partes relacionadas:
RGA - (45.177.720)
- (45.177.720)

(*) Corresponden a compra de gas, las cuales @ pan cedidas a CAMMESA, en el marco del Proceditoi para
Despacho de Gas Natural para la generacion ekgctric

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 31: TRANSACCIONES Y SALDOS ENTRE PARTES RELACI ONADAS (Cont.)

Ganancia / (Pérdida)

h) Honorarios $

31.12.18

31.12.17

Otras partes relacionadas:
Directores

(22.707.280)

(22.707.280)

i) Intereses generados por préstamos otorgados

Otras partes relacionadas:

CTR 22.278.126 -
GROSA 14.521.900 13.540.822
Directores 3.317.569 5.979.279
ASA 119.174.442 -
AISA (1) - 22.654.929
159.292.037 42.175.03

j) Obra gasoducto

Otras partes relacionadas:
RGA

(77.406.694)

(267.139.663)

(77.406.694)

(267.139.663)

k) Servicio de gerenciamiento de obra
Otras partes relacionadas:
RGA

(103.514.608)

(143.771.600)

(103.514.608)

(143.771.600)

1) Sociedad absorbida por ASA a partir del 1 deeder2018, en virtud del proceso de fusién por @ixso.
I) Remuneraciones del personal clave de la gerencia
La alta gerencia incluye a los directores (ejeadtiy no ejecutivos). Sus remuneraciones al 31aerdbre de 2018 y

2017 ascendieron a $26.346.792 y $16.901.109, ctgpmente.

31.12.18
(26.346.792)
(26.346.792)

31.12.17
(16.901.109)
(16.901.109)

Sueldos

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
C.P.CECABA T°1F° 1

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora

Armando Loson (t
Presidente
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NOTA 31: TRANSACCIONES Y SALDOS ENTRE PARTES RELACI ONADAS (Cont.)

m) Saldos a la fecha de los estados de situagi@ndiera

Otros créditos corrientes con otras partes
relacionadas

AESA

ASA

AISA (1)

AJSA

CTR

GROSA

Directores

Deudas comerciales corrientes con otras
partes relacionadas

RGA

AJSA

Solalban Energia S.A.

Otras deudas corrientes con otras partes
relacionadas

BDD

Provision honorarios Directores

1) Sociedad absorbida por ASA a partir del 1 decede 2018, en virtud del proceso de fusion poowatisn.

31.12.18 31.12.17
11.018.347
800.409.904 157.576.54
- 119.388.79
- 1.24
280.580.405 1.382.08
23.717.149 59.019.53
15.155.891 20.143.79
1.130.881.696 357.512.00
470.965.667 332.830.60
4.787.458 995.51
309.436
476.062.561 333.826.12
947.716 862.80
- 22.146.55
947.716 23.009.36

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 20

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora
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NOTA 31: TRANSACCIONES Y SALDOS ENTRE PARTES RELACI ONADAS (Cont.)

m) Saldos a la fecha de los estados de situaaramdéiera (Cont.)

31.12.18 31.12.17

Préstamos a Albanesi S.A. (Incluye saldo fusionS{)

Saldo al inicio 119.388.797 123.080.069
Préstamos otorgados 700.088.080

Préstamos cancelados (27.045.175)

Intereses devengados 119.174.442 22.782.847
RECPAM (111.196.240) (26.474.119)
Saldo al cierre 800.409.904 119.388.797

Los préstamos otorgados tienen los siguientesé@sry condiciones:

Entidad Monto Tasa de interés Condiciones
Al 31.12.18
ASA 665.312.195 350 Vencin*!ignto: 1 afio, renovalzle
automaticamente hasta 5 afios.
Total en peso 665.312.195
31.12.18 31.12.17
Préstamos a Directores
Saldo al inicio 20.143.799 27.845.17
Préstamos otorgados 17.706.400 25.704.46
Cesion (1) - (34.674.666)
Préstamos cancelados (19.994.649)
Intereses devengados 3.317.569 6.096.84
RECPAM (6.017.228) (4.828.018)
Saldo al cierre 15.155.891 20.143.79

Los préstamos otorgados tienen los siguientes mésmi condiciones:

Entidad Monto Tasa de interés Condiciones
Al 31.12.18
Directores 12.331.248 Badlar + 3% Vencimiento: 1 afio
Total en peso 12.331.248

(1) Por cesién de créditos con directores de GMSA a &R@e fecha 30/06/2017.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 31: TRANSACCIONES Y SALDOS ENTRE PARTES RELACI ONADAS (Cont.)

m) Saldos a la fecha de los estados de situaaramdéiera (Cont.)

31.12.18 31.12.17

Préstamos a Generacion Rosario S.A.

Saldo al inicio 59.019.538

Préstamos otorgados 16.631.921 15.507.878
Cesion (1) - 31.465.144
Préstamos cobrados (44.815.756)

Intereses devengados 14.521.900 13.540.822
IVA 4.420.320

Intereses cobrados (1.189.556)

RECPAM (24.871.218) (1.494.306)
Saldo al cierre 23.717.149 59.019.538

Los préstamos otorgados tienen los siguientes mésmi condiciones:

Entidad Monto Tasa de interés Condiciones
Al 31.12.18
GROSA -

Total en pesos -

35% Vencimiento: 1 afio

(2) Por cesién de créditos con directores de GMSA a &R@e fecha 30/06/2017.

Los créditos con partes relacionadas surgen pahognte de transacciones de servicios prestadescen al mes siguiente
de la fecha de la transaccion. No se han regispealgsiones por estos créditos con partes reladias en ninguno de los
periodos cubiertos por los presentes estados farasc Las deudas comerciales con partes relacsnadrgen

principalmente de transacciones de compra de gasoen al mes siguiente de la fecha de la trarfsadcas transacciones

son partes relacionadas en condiciones similaaggiellas realizadas con partes independientes.

Préstamos a Central Térmica Roca S.A.
Saldo al inicio

Préstamos otorgados

Intereses devengados

RECPAM

Saldo al cierre

Dr. Marcelo P. Lerne
por Comision Fiscalizadora

31.12.18 31.12.17

292.560.402

22.278.126
(34.284.431)
280.554.097

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Armando Loson (t
Presidente

CP.CECABA T 1F 1
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NOTA 31: TRANSACCIONES Y SALDOS ENTRE PARTES RELACI ONADAS (Cont.)
n) Saldos a la fecha de los estados de situaciaméiera (Cont.)

Los préstamos otorgados tienen los siguientesésry condiciones:

Entidad Monto Tasa de interés Condiciones
Entidad
CTR 292.560.402 35% Vencimiento: 1 afio
Total en peso 292.560.402

NOTA 32: CAPITAL DE TRABAJO

La Sociedad presenta al 31 de diciembre de 201ficit de capital de trabajo de $1.272.723.214c(dado como activo
corriente menos pasivo corriente), lo que significaaumento de $1.215.776.213 en comparacion glitdéé capital de
trabajo al cierre del ejercicio finalizado el 31dleiembre de 2017 $56.947.001. La variacion segemcipalmente a la
aplicacién de fondos por el avance de los proyetgasversion que esta desarrollando la Sociedad.

Con el objetivo de revertir el déficit del capitid trabajo actual, GMSA, junto con sus accionigapera ejecutar un plan
de refinanciacién de pasivos financieros de codam

NOTA 33: BIENES DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA Y OTR OS COMPROMISOS
Otros compromisos

A continuacion, se detallan ciertas obligacionestrextuales relacionadas con el suministro de émelgctrica a grandes
clientes del MAT al 31 de diciembre de 2018 y lesipdos en los cuales dichas obligaciones debenacretarse. Los

mencionados compromisos se originan a partir dératos de abastecimiento (energia y potencia) iptssrentre la

Sociedad y los grandes clientes del MAT de acuerdormas establecidas por la SE bajo Resolucioa/@88Energia

Plus). Son contratos denominados en délares esta#mses con clientes privados.

Total Hasta 1 afi De 1 a 3 afic

Compromisos de ventd

PIUSE”erg'a electrica y potencia - 4 547 520797  657.703.491 849.817.306

(1) Los compromisos se encuentran expresados en phaossydo valuados considerando los precios estisde mercado
segun las condiciones particulares de cada conReftejan la valorizacion de los contratos vigerge31 de diciembre
de 2018 con clientes privados bajo la Resoluciéi &H./06.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 34: GUARDA DE DOCUMENTACION

Con fecha 14 de agosto de 2014, la CNV emitié laNR®29 mediante la cual impone modificaciones arsurmas en
materia de guarda y conservacion de libros soadstalibros contables y documentacién comercial.t&rsentido, se
informa que la Sociedad ha enviado para su guaagel@s de trabajo e informacién no sensible cooredipnte a los
ejercicios financieros no prescriptos, al siguigrteveedor.

Sujeto encargado del depésito - Domicilio de ubd@ac
Iron Mountain Argentina S.A. - Av. Amancio Alcorg#82, C.A.B.A.
Iron Mountain Argentina S.A. - San Miguel de Tucum@1, Spegazzini, Ezeiza.

Asimismo, se deja constancia que se encuentrgpagitsdn en la sede inscripta, el detalle de laudmntacién dada en
guarda, como asi también la documentacion refemdel articulo 5° inciso a.3) Seccion | del Capitdldel Titulo Il de
las NORMAS (N.T. 2013 y mod.).

NOTA 35: INFORMACION POR SEGMENTOS

La informacién sobre los segmentos de explotacdoresenta de acuerdo con la informacién interneuakase suministra
a la maxima autoridad en la toma de decisionebaSaentificado como la maxima autoridad en la tomalecisiones, que
es responsable de asignar los recursos y evalterdmiento de los segmentos de explotacién, r@dbirio de la Sociedad.

La direccion ha determinado el segmento operatasabdose en los informes que revisa el Directgrigye se utilizan
para la toma de decisiones estratégicas.

El Directorio considera que el negocio que desarpmsee un solo segmento, la actividad de gerergorenta de energia
eléctrica.

Cabe aclarar que la informacién utilizada por aleBliorio para la toma de decisiones se basa fundahmente en
indicadores operativos del negocio. Considerand® Igs ajustes entre las normas anteriores y |laB bl refieren a
conceptos no operativos, dicha informacioén no safeetada sustancialmente por la aplicacion dadasas normas.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 36: PRESENTACION CAMMESA

Con fecha 19 de junio de 2015, la Sociedad presam®CAMMESA una solicitud de reconocimiento deglauneracion
por mantenimientos e inversiones establecida pRek 529/14 para CTMM. Desde la entrada en vigeaeila misma, en
febrero 2014 hasta junio 2015, la Sociedad genetdtal de 540.614MWh lo que equivale a la sum&de268.553.

Con fecha 26 de agosto de 2015, la Sociedad pteseatueva nota ante CAMMESA, actualizando el mdaetla solicitud
detallada en el parrafo anterior de la ResoluckEs$iH4.

El dia 7 de septiembre de 2015, la Sociedad presamqiedido de CAMMESA ampliacion de informacidaciualizacion
de montos a invertir, incluyendo una breve desiiipde los trabajos a realizar para lograr el dlije¢n cada caso y la
calendarizacion de las tareas.

Con fecha 27 de enero de 2016 la SE acept6 pamisdnta solicitud enviada por la Sociedad, mediEs@otas descriptas
en los parrafos precedentes, y autorizé el finamieato por hasta USD 6.888.920 mas IVA. Dicho firiamiento seria

reintegrado aplicando los créditos que a su fassep acumulados la Sociedad y aquellos que lespmméan por aplicacion
de la Remuneracién por Mantenimientos No Recursente

Con fecha 10 de junio de 2016, la Sociedad presani®dCAMMESA la solicitud de reconocimiento dedeuneracién por
mantenimientos e inversiones establecida por la%2%14 de CTLB y CTRi. Desde la entrada en vigede la misma, en
febrero 2014 hasta abril 2016 inclusive, CTLB génan total de 60.166 MWh lo que equivale a la sdm&2.935.346 y
CTRi gener6 un total de 51.564 MWh lo que equizala suma de $3.068.853.

Ademas, se ha realizado la presentacion ante CAMMESIa nota de mantenimientos no recurrentesp taat CTLB
como por CTRi por un total de USD 953.000 mas I¥EAgrupo técnico de CAMMESA ha completado las sisia las
plantas, emitiendo un informe por CTLB y CTRi qeessicuentra en proceso de evaluacion econémica.

Con fecha 9 de agosto de 2016, la Sociedad celgbmuevo mutuo con CAMMESA mediante el cual se &izd la
financiacion para la ejecucion de distintos trabaje mantenimiento en las unidades MMARCCO01 y MMARE por un
monto de hasta USD 6.888.920 méas IVA. Las prinespdhreas a realizar comprendieron el Overhaukerhplazo de
interruptores DB20 Brown Boveri por obsolescenelareemplazo de excitatriz CC (EX2000 por EX2100eEDY la
reingenieria red contra incendio.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 36: PRESENTACION CAMMESA (Cont.)

El 2 de diciembre de 2016 se present6 ante CAMMESAIevo plan de obra (CTMM). EI mismo detallabaitpuiente
calendarizacion:

Total 2015 Total 2016 Total 2017 Total 2018
|USD sin IVA 311.142 5% 195.007 3% 5.242.017 75% 1.140.754 17%

Entre noviembre 2016 y diciembre 2017, la Socigéatiz6 diez presentaciones, mediante nota a CAMMBE®
$53.132.921.

Con fecha 29 de agosto de 2017, mediante la nate/B97-1 la Subsecretaria de Energia Térmica, poaresy Distribucion

de Energia Eléctrica presté acuerdo a la soliciemlizada por la Sociedad de utilizar, para la mn de los

financiamiento de mantenimientos mayores que laefad se encuentra realizando, las acreenciassponidientes a la
Remuneracion Adicional Fideicomiso, creada porrétao 5° de la resolucion EX SE N° 95/2013 y twéditos en las
LVFVD aun pendientes de cancelacion.

Al 31 de diciembre de 2018, el monto total de ddmssos recibidos de CAMMESA asciende a $19.626 ¥38e
compensado con los créditos por Remuneracion Mamniemos No Recurrentes y Remuneracion Adiciondéiomiso.

NOTA 37: FIRMA DE CONTRATOS PARA LA ADQUISICION DE MAQUINARIAS

BLC Asset Solutions B.V.

El 21 de febrero de 2018, GMSA firm6 un acuerdo Bof Asset Solutions B.V. (BLC) para la compra d@a@s) turbinas
gas, 3 (tres) turbinas vapor y 7 (siete) caldeeaseduperacion de vapor. Dichos equipos seranadsis en las plantas de
generacion de energia eléctrica ubicadas en RigdCUrRrovincia de Cérdoba y en Ezeiza, Provincidenos Aires con
el fin de llevar a cabo expansiones a través deesiade ciclo en ambas centrales. El acuerdo depreoprevé una
financiacion por parte de BLC del precio total de équipos acordado en USD150.671.217, por un mlaze afios y 5
meses.

Siemens Industrial Turbomachinery AB

El 14 de junio de 2016 se firmé un Acuerdo de Faerido con Siemens Industrial Turbomachinery ABavés del cual,
una vez cumplidas las condiciones precedentesafijad el acuerdo, se otorgd a la Sociedad unacfawdn comercial del
50% del monto del contrato firmado por la ampliadi@ CTMM, equivalente a SEK 177.000.000

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 37: FIRMA DE CONTRATOS PARA LA ADQUISICION DE MAQUINARIAS (Cont.)
Siemens Industrial Turbomachinery AB (Cont.)

La financiacion comercial otorgada se repagarauvetas, siendo la primera cuota exigible en agost@Gil7. Los pagos
deberan efectuarse en SEK (coronas suecas).

Con fecha 13 de septiembre de 2016 se firmaromacdauerdos de Pago Diferido con Siemens Industii@bomachinery
AB por las turbinas a instalar en CTE y CTl a tsagté los cuales, una vez cumplidas las condicipresedentes fijadas en
los acuerdos, otorgaran a la Sociedad una finabci@omercial del 50% del monto del contrato firmgmbr la ampliacion
de CTl y la obra de Ezeiza, equivalente a SEK 488(D0.

La financiacion comercial a ser otorgada se re@agar cuotas, siendo la primera cuota exigible de atuerdos en
septiembre de 2017 y el resto en abril 2018. Lgepaeberan efectuarse en SEK (coronas suecas).

A continuacion, se detallan las obligaciones catii@es futuras por afio calendario relacionadcetoantrato con Siemens
Industrial Turbomachinery AB:

_ SEK Total 2019 2020
Compromisos (1) Financiamientg
total Usb

Siemens Industrial
Turbomachinery AB por | 177.000.00d  5.795.092  5.795.092) -
adquisicion de dos turbin

Siemens SGT 800

Siemens Industrial
Turbomachinery AB por CTE 263.730.00q0 19.738.913 14.490.140  5.248.773
adquisicion de tres turbin

Siemens SGT 800

Siemens Industrial
Turbomachinery AB por CTI 175.230.00d 14.068.001] 10.320.683  3.747.31€
adquisicion de dos turbin

Siemens SGT 800

(1) Elcompromiso se encuentra expresado en dolamssyderando el momento de pago segun las condgparéiculares
del contrato.

Pratt & Whitney Power System Inc

GFSA firmé un acuerdo con Pratt & Whitney Powert8gsInc para la compra de la turbina FT4000™ Swift® 60
incluyendo todo lo necesario para la instalacipngsta en marcha de la misma. El acuerdo de cqargwré una financiacion
por un plazo de 4 afios de USD 12 millones por PWP&tir de la aceptacion provisoria por parte #8& Dicho importe
se encuentra expuesto en deudas comerciales entest por el equivalente a $495.000.000.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 37: FIRMA DE CONTRATOS PARA LA ADQUISICION DE MAQUINARIAS (Cont.)

Pratt & Whitney Power System Inc (Cont.)

El financiamiento devengara un interés del 7,67%aby se calculara sobre una base mensual de 8@6lladias anuales,

con intereses capitalizados trimestralmente.
A continuacién, se detallan las obligaciones catii@es futuras por afio calendario relacionadoet@ontrato con
PWPS:

Total 2019 2020 2021 2022 2023
Compromisog® uUSsD
PWPS por la compra de
la turbina FT4000™M" 15.725.401 750.00(¢ 3.743.495 3.743.495 3.743 495 3.744.916
SwiftPac®

(1) Elcompromiso se encuentra expresado en dolamssyderando el momento de pago segun las condgpmaréiculares
del contrato.

NOTA 38: COBERTURA TODO RIESGO OPERATIVO

Pdliza todo riesgo operativo con cobertura por pdedde beneficios

La Sociedad cuenta con un seguro de Todo Riesgoa@meque cubre todo dafio o pérdida fisica, sipitecidental,
incluyendo averias de maquinarias y pérdida defletmeonsecuencial, de hasta 12 meses, direaigainiente atribuibles
a cualquier causa. Dicha pdliza tiene por objetwriclas pérdidas generadas como consecuenciaspigdlizacion de las
actividades ocasionadas por el siniestro, tanto eferente al beneficio que deja de realizarseccasi también a los gastos
gue contintia soportando la Sociedad a pesar amstividad, de manera tal que el asegurado se etewen igual situacion
financiera en que hubiera estado de no haber dougtisiniestro.

Este seguro rige para todo bien fisico de cualdigery descripcion, que no se encuentre expresgnealuido en el texto
de la poliza, pertenecientes al asegurado o qaeaentren bajo su cuidado, custodia o controlrdgsoque haya asumido
responsabilidad de asegurar ante cualquier dafior, los cuales el asegurado pueda adquirir ineeségurable.

Es muy importante destacar que el 15 de octub2®iié se ha renovado, con una vigencia de 18 nagadjza de seguros
de Todo Riesgo Operativo de todas las generadetdsrdpo Albanesi, obteniendo una reduccion eada tle prima anual
del 16%, un aumento en el limite de indemnizac®w&D 150 MM a USD 200 MM y bonus del 5% por noestralidad
en la renovacion.

Pdliza todo riesgo construccidn y montaje

Las obras por instalacién o ampliacion de capadigkdestan siendo desarrolladas por la Sociedacsentran aseguradas
por una poliza de seguro de Todo Riesgo Constrngciontaje, la cual cubre todos los dafios quasdyzcan de forma
accidental o imprevisible en la obra civil durasteejecucion, incluidos los que tengan su origefogriendmenos de la
naturaleza; siempre y cuando no se encuentre expesgge excluido en el texto de péliza.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 38: COBERTURA TODO RIESGO OPERATIVO (Cont.)

Pdliza todo riesgo construccién y montaje (Cont.)

Dicha péliza también incluye la cobertura de atms@uesta en marcha (Alop), de hasta 12 meseagjraselo el margen
comercial esperado del negocio por ventas de engngdtencia, descontando costos variables duehpteriodo que tarde
la reparacién o reemplazo del siniestro ocurrido.

Una vez que los equipos entren en operacionesiuegos bienes quedaran cubiertos mediante la piéiZzBodo Riesgo
Operativo que el Grupo Albanesi tiene contratada,gual da cobertura a todas las centrales gaa@eentran operativas.

NOTA 39: CONTRATO DE ABASTECIMIENTO CON CAMMESA: FE CHA COMPROMETIDA PARA LA
HABILITACION COMERCIAL DE LAS CENTRALES

El 30 de junio de 2016, GMSA —como vendedora— y GMBSA —como compradora, en representacion del MEM
suscribieron los Contratos de Abastecimiento, fmpotencia disponible y energia suministrada d& @ TTI. La Fecha
Comprometida para la habilitacién comercial de asvdmmtrales se fijé para el 1 de julio de 2017.

La habilitacién comercial de las CTE e CTI fue gtata el 29 de septiembre y el 10 de agosto de 284Fectivamente.

El dia 28 de junio de 2017 GMSA efectud una presadm ante CAMMESA y la SEE, a efecto de ponenetosiocimiento

que, en los casos de CTE y CTI, se habian produwattos hechos configurativos de eventos de Casuifo y Fuerza

Mayor, que repercutieron negativamente en la ofiarde la habilitacién comercial en la Fecha Comptida de acuerdo
al Contrato de Abastecimiento. En ese sentido, GM8puso, argumentd y presentd las correspondigmtesbas que
acreditan la existencia de distintos factores noutables a la Sociedad, que implicaron una demota ebtencion de la
habilitacion comercial en la Fecha Comprometidadesrdo al Contrato de Abastecimiento.

Asimismo, el Ministerio de Energia mediante la hesion 264/2018, del 6 de junio de 2018, establgcié las penalidades
seran descontadas de la suma que le corresporulbipar Agente Generador sancionado, en 12 cuntassuales, iguales
y consecutivas y, por otro lado, determiné la ptidéd para el Agente Generador de optar por deac@h monto de la
penalidad hasta en 48 cuotas mensuales igualessgadtivas, aplicAndose sobre el saldo una tasavefanual del 1,7%
en doélares estadounidenses, no pudiendo supercrdéess que se establezcan la vigencia del contrato

Sin perjuicio del planteo mencionado precedenteeé&@®MMESA ha rechazado los argumentos esgrimi@dosGMSA y
ha fijado las penalidades por los montos de USB8IR090 para la CTE y de USD 3.950.212 para la 8131 de diciembre
de 2018, el saldo por dichas penalidades, neteadi®l actual, equivale a $574.423.829 y se expemérd del rubro deudas
comerciales.

En este sentido, con fecha 11 de julio de 2018 améeliNota B.127925-7, CAMMESA notific6 el montolde penalidades
mencionado e inst6 a GMSA a que notifique si efatauuso de la opcidn prevista por la ResoluciGHZBL8.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo P. Lerne C.P.CECABA T°1F 1 Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Presidente
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NOTA 39: CONTRATO DE ABASTECIMIENTO CON CAMMESA: FE CHA COMPROMETIDA PARA LA
HABILITACION COMERCIAL DE LAS CENTRALES (Cont.)

En virtud de lo mencionado precedentemente, cohafek0 de julio y 23 de julio del corriente GMSA df& las
correspondientes presentaciones ante CAMMESA hdgiago de la alternativa de descontar el monta gemalidad hasta
en 48 cuotas mensuales iguales y consecutivagaagdbse sobre el saldo una tasa efectiva anudl,d# en délares
estadounidenses, no pudiendo superar las cuotasegestablezcan la vigencia del contrato y requdneque la primera
cuota a abonar sea descontada a partir de la ¢t@dsalel mes de Julio de 2018, con vencimient8eptiembre de 2018.

Los resultados de la operacion antes mencionadasejexponen en la linea de “Otros egresos” estatle de Resultado
Integral, son de caracter excepcional, Unicos gamziernen al negocio principal de la sociedad@tanto, no se considera
dentro de EBTIDA.

NOTA 40: MODIFICACIONES EN EL ORGANO DE ADMINISTRAC ION. RENUNCIA. REVISION INTERNA
DE LA SOCIEDAD.

Con fecha 1° de agosto de 2018, el Sr. ArmandooBoh ha sido involucrado en una investigacion jatique se enmarca
en el expediente caratulado “Fernandez, Cristirsabét y otros s/asociacion ilicita”, en tramite gote el Juzgado Nacional
en lo Criminal y Correccional N°11, Secretaria N°Zictualmente, la Camara Nacional de ApelaciomekeCriminal y
Correccional Federal, resolvié modificar la sitdgacprocesal del Sr. Armando R. Losén, dejando feate la imputacion
por asociacion ilicita e instando al Juez de Prntestancia a profundizar las investigaciones alérevaluar una eventual
re-caracterizacién del tipo penal aplicable. Asimd, se deja constancia que con fecha 7 de ago&01@, el Sr. Armando
Roberto Losén ha presentado su renuncia al cargir@igtor en caracter indeclinable, asumiendo emdodefinitiva el Sr.
Armando Loson (h) el caracter de Presidente dedéefad.

Vale mencionar que, ni la sociedad ni ninguna deéasonas juridicas del Grupo Albanesi esta sisndeetida a proceso
alguno en el marco de la referida investigaciondicaccion de la Sociedad entiende que su accemaa realizado en un
todo cumplimiento de las leyes y regulaciones aplis.

Adicionalmente, durante el mes de febrero de 2018iZ6 la revision interna independiente encargaalala direccion de
las sociedades del Grupo Albanesi, no habiéndasen&nado evidencias que relacionen a las compa@iasrupo con los
hechos bajo investigacion judicial antes referidos.

NOTA 41: ACUERDO ENTRE LA FEDERACION ARGENTINA DE T RABAJADORES DE LUZ Y FUERZA,
GMSA, CTR Y AESA

Con fecha 8 de junio de 2017, GMSA, CTR Y AESA y&deracion Argentina de Trabajadores de Luz yZaufarmaron
un acta acuerdo convencional donde reconocen guelkciones laborales entre las mismas se encamtragidas por un
convenio colectivo empresa.

El convenio colectivo empresa tendra una vigeneia dfios a partir de 1 de enero de 2018 y es hjdipara las siguientes
centrales térmicas CTMM, CTI, CTRi, CTLB, CTF, CTRCT Timbues.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 42 HECHOS POSTERIORES

a) Resolucion SRRyME 1/ 2019

Con fecha 28 de febrero de 2019, se publicé lalReism de la SRRyME 01/2019, la cual deroga la Resén SE 19 de
2017. Esta resolucién establece nuevos mecanidmosmuneracion para todos aquellos generadorgenermdores y
autogeneradores del MEM que no cuenten con Costdi@demanda Abastecimiento de Demanda del MEM.

En primer lugar establece el esquema de DispodiétdiliGarantizada de Potencia en el que deberarradelaisponibilidad
de potencia trimestralmente,

En segundo lugar se establece el mecanismo de esawidn de la potencia y de la energia.

La remuneracién de la disponibilidad de potenciaud®livide en un precio minimo asociado a la Digplitiad Real de
Potencia (DRP) y un precio por potencia garantizaggin cumplimiento de una potencia Garantizadec@®@fa (DIGO).

La remuneracion de potencia se afectara segunl seet@ de uso del equipamiento de generacion.tabé siguiente
muestra Precio Base para remunerar la Potencia $egiologia y escala (PrecBasePot) de la tableesite:

TECNOLOGIA/ESCALA PrecBasePot

[U$S/MW-mes]
CC grande P > 150 MW 3.050
CC chico P = 150MW 3.400
TV grande P =100 MW 4.350
TV chica P < 100MW 5.200
TG grande P =50 MW 3.550
TG chica P = 50MW 4.600
Motores Combustién Interna 5.200

La tabla siguiente muestra el Precio para la Digpiatad DIGO:

Periodo PrecPotDIGO
[U$S/MW-mes]

Verano: 7.000

Diciembre — Enero — Febrero
Invierno: 7.000
Junio — Julio — Agosto
Resto: 5.500
Marzo — Abril — Mayo — Septiembre — Octubre — Noviembre

Adicionalmente estos dos precios estaran afectadiosl! Factor de Uso que es la relacion entre déagéa efectivamente
generada en cada afio movil y la potencia real dibf@de la unidad (sin indisponibilidades forzagasantenimientos).

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Generacion Mediterranea S.A.
Notas a los Estados Financieros (Cont.)

NOTA 42 HECHOS POSTERIORES (Cont.)

a) Resolucion SRRyME 1/ 2019 (Cont.)

Por la Energia efectivamente Generada para la ggdarde origen térmico convencional, se reconocendo maximo,
por tipo de combustible consumido por la unidadegadora, los costos variables no combustiblesd8/MWh para gas
natural y 7 USD/MWh para gas oil o fuel oil. Para unidad generadora que haya declarado la ogeimgestion propia
de combustibles para su generacion que al sernidgu® posea el combustible con el cual fue coagtagara el despacho
s6lo se remunerara por la Energia Generada el ®0Rfsccostos variables no combustibles. Finalmédosegeneradores
recibirdn una remuneracién mensual por la Energier&la, representada por la integracion de lasgiatehorarias en el
periodo, valorizada a 1,4 USD/MWh para cualqujgs tle combustible.

Finalmente en su Articulo 8° la SRRyME estable GAMMESA convertira los calores nominados en délargmesos
argentinos, utilizando la Tasa de cambio ‘A’ 35Ryorista), del dia anterior a la fecha de vencanuele las transacciones
econdmicas.

La entrada en vigencia es a partir del 1° de mdez2019

b) Ampliaciéon del monto del programa de Co-emision d®ON simples (no convertibles en acciones)

Con fecha 4 de febrero de 2019, el directorio apmopliar a USD 300.000.000 el monto maximo debRmma de Co-
emision de ON simples (no convertibles en acciopes)hasta USD 100.000.000 (o su equivalente eas atronedas)
aprobado por Resolucién N° RESFC-2017-18947-APNAQIRV de fecha 26 de septiembre de 2017 de la CNV (e
“Programa”), en forma conjunta con CTR/GMSA.

El producido de la colocacién sera destinado enygrsiones en activos fisicos y bienes de captaicipalmente para el
desarrollo de los proyectos de cierre de ciclo @& y CTE, (ii) integracion de capital de trabajoi) financiacion del
giro comercial y (iv) para cuestiones de indolgpoaaitiva en general.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

1. Breve comentario sobre las actividades de la@mj incluyendo referencias a situaciones releggsteriores
al cierre del ejercicio.

De conformidad con lo dispuesto por la RG N°368/@ls modificaciones de la CNV, se expone a coatiidun
un analisis de los resultados de las operacion@Mi®A y de su situacion patrimonial y financieragglebe ser
leido junto con los estados financieros que se padan.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:

2018 2017 || var. | var.% |
GWh
Ventas por tipo de mercado
Venta CAMMESA 220 537 664 (127) (19%)
Venta de Energia Plus 673 744 (71) (10%)
Venta de Energia Res. 95/529/482/22/19 mas Spot 162 536 (374) (70%)
Venta de Energia Res. 21 193 25 168 672%

1.565 1.969 (404) (21%)

A continuacion, se incluyen las ventas para cadaade (en millones de pesos):

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:

| 2018 | 2017 || var [ var%|
(en millones de pesos)

Ventas por tipo de mercado

Venta CAMMESA 220 3.018,3 1.978,0 1.040,3 53%
Ventas de Energia Plus 1.716,4 1.554,1 162,3 10%
Venta de Energia Res. 95/529/482/22/19 mas Spot 5842 447.6 136,6 31%
Venta de Energia Res. 21 1.682,0 269,9 1.412,1 523%

7.000,9 4.2496 2.751,3 65%

Resultados del ejercicio finalizado el 31 de didieende 2018 y 2017 (en millones de pesos)

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2(9
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

[ 2018 || 2017 | | wvar. | [ var®
Ventas de energia 7.000,9 4.249,6 2.751,3 65%
Ventas netas 7.000,9 4.249,6 2.751,3 65%
Compra de energia eléctrica (1.270,0) (1.297,9) 27,9 (2%)
Consumo de gas y gasoil de planta (368,2) (230,1) (138,1) 60%
Sueldos, cargas sociales y beneficios al personal (191,4) (176,6) (14.8) 8%
Plan de beneficios definidos (13,9) - (13,9) 100%
Servicios de mantenimiento (455,8) (286,0) (169,8) 59%
Depreciacion de propiedades, planta y equipo (901,3) (444,3) (457,0) 103%
Seguros (48,3) (42,7) (5.6) 13%
Impuestos, tasas y contribuciones (18,0) (27,0) 9,0 (33%)
Otros (27,0) (26,1) ©,9 3%
Costo de ventas (3.294,0) (2.530,7) (763,3) 30%
Resultado bruto 3.707,0 1.718,9 1.988,1 116%
Impuestos, tasas y contribuciones 4,7 2,1) (2,6) 124%
(Pérdida) Recupero de impuesto a los ingresa®$ru (21,5) 34,9 (56,4) (162%)
Gastos de comercializacion (26,2) 32,8 (59,0) (180%)
Sueldos, cargas sociales y beneficios al personal 0,5 0,1) 0,4 400%
Honorarios y retribuciones por servicios (138,5) (62,1) (76,4) 123%
Honorarios directores 0,3) (22,7) 22,4 (99%)
Viajes y movilidad y gastos de representacion 4,7 2,7) (2,0) 0,74
Alquileres (6,1) (6,7) 0,6 (9%)
Gastos de oficina (3,9) (6,0) 2,1 (35%)
Donaciones - 1,9 1,9 (100%)
Otros 6,2) (6,2) 0,0 0%
Gastos de administracion (160,1) (108.,4) (51,7) 48%
Otros ingresos 3,6 24,3 (20,7) (85%)
Otros egresos (283,3) - (283,3) 100%
Resultado operativo 3.240,9 1.667,6 1.573,3 94%
Intereses comerciales ganados 60,3 54.6 5,7 10%
Intereses por préstamos (1.406,9) (453,3) (953,6) 210%
Intereses comerciales y fiscales perdidos (37,2) (71,4) 34,3 (48%)
Gastos y comisiones bancarias (13,5) (5,5) (8,0 145%
Diferencia de cambio neta (11.137,6) (460,1) (10.677,5) 2.321%
RECPAM 5.610,9 1.206,9 4.404,0 365%
Desvalorizacién de propiedades, planta y equipo 2.145,2 (2.145,2) 4.290,4 (200%)
Otros resultados financieros 483,7 (68,5) 552,2 (806%)
Resultados financieros y por tenencia, netos (4.295,0) (1.942,5) (2.352,5) 121%
Resultado antes de impuestos (1.054,1) (274,9) (779,2) 283%
Impuesto a las ganancias 218,5 519,7 (301,2) (58%)
Resultado del ejercicio (835,5) 244.8 (1.080,3) (441%)

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 2(9

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo Lerne C.P.CECABA T°1F°]

por Comision Fiscalizadora

Armando Losé (h)

Presidente



Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

[ 2018 || 2007 | [ wvar || vaw
Otros Resultado Integral del ejercicio
Plan de beneficios 1,1 - 1,1) 100%
Revallo de Propiedades, planta y equipo 4.584,3 - 4.584,3 100%
Efecto en elimpuesto a las ganancias (1.145,8) - (1.145,8) 100%
Otros resultados integrales del ejercicio 34374 - 3.437,4 100%
Total de resultados integrales del ejercicio 2.601,8 2448 2.357,0 963%

Ventas:

Las ventas netas ascendieron a $7.000,9 millomaspajercicio finalizado el 31 de diciembre dé20comparado
con los $4.249,6 millones para el ejercicio 20b#&ue equivale un aumento de $2.751,3 millone$%6)6

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciemtde=2018, la venta de energia fue de 1.565 GWhjdaepresenta
una disminucion del 21% comparado con los 1.969 @¥rh el ejercicio 2017.

A continuacién, se describen los principales inggede la Sociedad, asi como su comportamiento tuehn
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 201&emparacion con el ejercicio anterior:

(i) $1.716,4 millones por ventas de Energia Plus, éorgpresenté un aumento del 10% respecto de 16541.
millones para el ejercicio 2017. Dicha variaciéregplica por un efecto favorable en el precio podwel
aumento del tipo de cambio.

(i) $3.018,3 millones por ventas de energia en el deraaérmino a CAMMESA en el marco de la Res. 220/0
lo que represent6 un aumento del 53% respectosd&ll®78 millones del ejercicio 2017. Dicha vadacse
explica por un aumento en el precio debido al atoneel tipo de cambio, incremento del volumen detag
por la puesta en marcha de nuevas turbinas.

(iii) $584,2 millones por ventas de energia bajo Re&£295182/22/19 y Mercado Spot, lo que representé un
aumento del 31% respecto de los $447,6 millonea phkejercicio 2017. Dicha variacion se explica fsor
administracion de volimenes de generacién exceslgote realiza CAMMESA

(iv) $1.682,0 millones por ventas de energia bajo Rem 2flie representd un aumento del 523%. Dichaoim
se explica por la puesta en marcha de nuevas asrbimrante el ejercicio 2017.

Costo de ventas:

El costo de ventas total para el ejercicio finalzal 31 de diciembre de 2018 fue de $3.294,0 mékkoccomparado
con $2.530,7 millones para el ejercicio 2017, le gquivale a un aumento de $763,3 millones (o0 30%).

A continuacién, se describen los principales codsenta de la Sociedad en millones de pesogo0ash su
comportamiento durante el ejercicio en comparacamel ejercicio anterior:

(i) $1.270 millones por compras de energia eléctrzajule representé una disminucion del 2% respecto de
$1.297,9 millones para el ejercicio 2017, debida menor venta de GWh de Energia Plus.

(i) $368,2 millones por costo de consumo de gas ylgispianta, lo que representd un aumento del &yecto
de los $230,1 millones para el ejercicio 2017.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2(9
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Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

(i) $455,80 millones por servicios de mantenimientgue representd un aumento del 59% respecto G286
millones para el ejercicio 2017. Esta variacionekio a la variacion del tipo de cambio del doléa puesta
en marcha de nuevas turbinas.

(iv) $901,3 millones por depreciacion de bienes de losgue representd un aumento del 103% respectosde |
$444,3 millones para el ejercicio 2017. Esta vadiacse origina principalmente en el mayor valor de
amortizacion en los rubros edificios, instalaciopesaquinarias como consecuencia de la revaluatgdons
mismos en 2018 y 2017.

(v) $191,4 millones por sueldos y jornales y contriboes sociales, lo que representé un aumento de¢§3écto
de los $176,6 millones para el ejercicio 2017,enwnto principalmente atribuible a los aumentosrisdés
otorgados, al personal contratado.

(vi) $48,3 millones por seguros, lo que represent6 oreato del 13% respecto de los $42,7 millones @etigjo
2017 relacionado con la variacién en el tipo deliiang la puesta en marcha de nuevas turbinas.

Resultado bruto:

El resultado bruto para el ejercicio finalizad@#lde diciembre de 2018 arrojé una ganancia d®¥3illones,
comparado con una ganancia de $1.718,9 millonesgb@jercicio 2017, representando un aumentolffl Esto
se debe a la variacion en el tipo de cambio y ldlitecion comercial de nuevas turbinas.

Gastos de comercializacion:

Los gastos de comercializacion para el ejercicializado el 31 de diciembre de 2018 fueron de $&6l|Pnes,
comparado con los $32,8 millones de ganancia paijereicio 2017, lo que equivale variacion de $59jllones
(0 180%).

Gastos de administracion:

Los gastos de administracion para el ejercicidifindo el 31 de diciembre de 2018 ascendieron 8,31@illones,
comparado con los $108,4 millones para el ejer@6ib7, lo que equivale a un incremento de $51,Bn@k (o
48 %).

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

(i) $138,5 millones de honorarios y retribuciones govisios, lo que representd un aumento del 123%erds
de los $62,1 millones del ejercicio anterior.

(i) $6,1 millones de alquileres, lo que represento disminucion del 9% respecto de los $6,7 millonels de
ejercicio anterior.

Resultado operativo:

El resultado operativo para el ejercicio finalizadl81 de diciembre de 2018 fue una ganancia &183® millones,
comparado con una ganancia de $1.667,6 millones glgpara el ejercicio 2017, representando un atoreel
94%.

Véase nuestro informe de fecha
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Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

Resultados financieros:

Los resultados financieros para el ejercicio fzadio el 31 de diciembre de 2018 totalizaron undigéde $4.295,0
millones, comparado con una pérdida de $1.942 Jomai para el ejercicio 2017, representando un atooel
121%.

Los aspectos mas salientes de dicha variaciérosogiguientes:
(i) $1.406,9 millones de pérdida por intereses finaosido que representd un aumento del 210% resgedtis
$453,3 millones de pérdida para el ejercicio 20bdpcto de un aumento de la deuda financiera gdograr

los proyectos de inversion.

(i) $483,7 millones de ganancia por otros resultadasfiieros, contra $68,5 millones de pérdida paggesticio
2017.

(iii) $11.137,6 millones de pérdida por diferencias dabda netas, lo que representé un aumento de 2.321%
respecto de los $460,1 millones de pérdida detiejeranterior.

(iv) $5.610,9 millones de ganancia por RECPAM, lo qpeasentd un aumento de 365% respecto de los $2.206,
millones de ganancia del ejercicio anterior.

Resultado antes de impuestos:

Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre2@48, la Sociedad registra una pérdida antes daestps de
$1.054,1 millones, comparada con una pérdida dd,$2iillones para el ejercicio anterior, lo queresgnta un
incremento del 283%.

El resultado de impuesto a las ganancias fue d8,%2tillones para el ejercicio actual en comparacion los
$519,7 millones del ejercicio anterior.

Resultado neto:

El resultado neto correspondiente al ejercicioliftaglo el 31 de diciembre de 2018 fue una pérdel&8B35,5
millones, comparada con los $244,8 millones de geiagara el ejercicio 2017, lo que representadisrainucion
del 441%.

Véase nuestro informe de fecha
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Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

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

311218 311217

Activo no corriente 24.144,3 16.044,2
Activo corriente 3.841,4 3.236,2
Total activo 27.985,7 19.280,4
Patrimonio 6.543,6 3.941,8
Total patrimonio 6.543,6 3.941.,8
Pasivo no corriente 16.327,9 12.045,4
Pasivo corriente 5114,1 3.293,1
Total pasivo 21.442,0 15.338,5
Total pasivo + patrimonio 27.985,7 19.280,3

3. Estructura de resultados comparativa con etiejeranterior:
(en millones de pesos)

| 311218 | 31.12.17

Resultado operativo ordinario 3.240,9 1.667,6
Resultados financieros y por tenencia (4.295,0) (1.942,5)
Resultado neto ordinario (1.054,1) (274,9)
Impuesto a las ganancias 218,5 519,7
Resultado neto (835,5) 2448
Otros resultados integrales 3.437,4 -
Total de resultados integrales 2.601,8 244.8

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 2(9
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Resefa informativa al 31 de diciembre de 2018 y 2D1

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

| 31.12.18]| | 31.12.17]

Fondos generados por las actividades operativas 2.550,0 3.671,0
Fondos (aplicados a) las actividades de inversion (1.967,8) (6.319,8)
Fondos (aplicados a) generados por las actividdddimanciacion (485,6) 1.872,4
Aumento / (Disminucién) del efectivo y equivalentede efectivo 96,7 (776,4)

5. indices comparativos con el ejercicio anterior:

| 311218 || 811217
Liquidez (1) 0,75 0,98
Solvencia (2) 0,31 0,26
Inmovilizacién del capital (3) 0,86 0,83
indice de endeudamiento (4) 3,53 5,08
Ratio de cobertura de intereses (5) 3,12 4,60
Rentabilidad (6) (0,16) 0,07

(1) Activo corriente / Pasivo corriel

(2) Patrimonio neto / Pasivo tc

(3) Activo no corriente / Total diactivo

(4) Deuda financier/ EBITDA anualizado (*

(5) EBITDA anualizad: (*) / intereses financieros devengados anualiz

(6) Resultado neto del ejercicio (no incluye OfResultados Integrales) / Patrimonio neto

(*) Cifra no cubierta por el informe de auditoria.
6. Breve comentario sobre perspectivas para eRafié

Sector comercial y operativo

La direccion de la Sociedad espera para el afio @ditthuar operando y manteniendo correctamenigiséiatas unidades
de generacién con el objeto de mantener su disitidailhen niveles elevados. En cuanto al despaalhingreso al Sistema
Eléctrico de maquinas del grupo mas eficientesigagh conseguir un mayor despacho de éstas y msecoencia,
aumentar la generacion de energia eléctrica, combgstible provisto por CAMMESA y en algunos cas@s opn
combustible propio.

Situacién financiera

Durante el presente ejercicio la Sociedad tieneocobjetivo obtener el financiamiento necesario paompletar los
proyectos descriptos, asi como optimizar la esiractle financiamiento y asegurar el avance de Baasode inversion
descriptas de acuerdo a los cronogramas presugassta

Véase nuestro informe de fecha
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INFORMACION ADICIONAL REQUERIDA POR EL ARTICULO 12,
IV DE LA NORMATIVA DE LA COMISION NACIONAL DE VALOR

AL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

Cuestiones generales sobre la actividad de GMSA

CAPITULO Ill, TITULO
ES, CORRESPONDIENTE

1. Regimenes juridicos especificos y significativose gimpliquen decaimientos o renacimientos
contingentes de beneficios previstos por dichgsodisiones.

No existen.

2. Maodificaciones significativas en las actividadedalsociedad u otras circunstancias similares masr

durante los ejercicios comprendidos por los estéidascieros que afecten su comparabilidad con los
presentados en ejercicios anteriores, 0 que podfiectarla con los que habran de presentarse en
ejercicios futuros.

No existen.

3. Clasificacién de los saldos de créditos y deudasptigliedad y vencimiento

A vencer

1° trimestre

2° trimestre

3° trimestre

4° trimestre

Mas de 1 afio

S ubtotal

De plazo vencido

Sin plazo establecido
Total al 31.12.18
Que no devengan interés
A tasa fija

A tasa variable

Total al 31.12.18

Otros activos
financieros a valor Remuneracion Deudas fiscales y pasip Plan de
Créditos por ventas razonable con Otros créditos |Deudas comercialep Préstamos y y p beneficios |Otras deudag
deudas sociales | por impuesto diferido
cambios en definidos
resultados
$
1.564.282.0J8 252.359.00f 340.841.12L 1.277.428.441 1.310.111.33p 39.762.91 12.321.00p 475.72) 947.71
32.517.300 474.599.077 79.643.91f 1.983.75 475.726
32.517.300 370.363.337 205.125.90p 1.983.75: 475.726
1.163.398.9p6 339.152.62p 996.825.90p 1.983.75: 475.726
58.450.284 62.800.688 1.165.584.339 13.033.157.66p 2.113.222.5[(7 11.476.399
1.622.732.38. 252.359.00} 1.632.075.405 3.627.127.83p 15.624.864.73 45.714.184 2.125.543.547 13.379.30¢ 947.71
38.930.257
1.661.662.639 252.359.00} 1.632.075.405 3.627.127.83p 15.624.864.73 45.714.184 2.125.543.547 13.379.30¢ 947.71
1.622.732.882 252.359.00 512.238.36¢ 2.678.826.89 45.714.184 2.125.543.547 13.379.30¢ 947.71
948.301.040(1) 13.903.749.740
38.930.247 1.119.837.041 (1) 1.721.115.0L.7
1.661.662.639 252.359.00} 1.632.075.405 3.627.127.83p 15.624.864.73 45.714.184 2.125.543.547 13.379.30¢ 947.71
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por Comision Fiscalizadora

Véase nuestro informe de fecha

8 de marzo de 20
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4. Clasificacion de los créditos y deudas conformeseefectos financieros que produce su
mantenimiento.

al d Sambio Importe Importe
Rubros moszZayer::?rr;:;e rZ allgieel::z contabilizado contabilizado
) 31.12.18 31.12.17
$

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Efectivos y equivalentes en efectivo

Caja usD 1.401 37,30 52.500 65.442

Bancos usD 1.641.91 37,30 61.580. 6.945.034
Créditos por ventas

Deudores por ventas - Energia Plus USD 6.303.099 37,5p 236.366.196 182.490.95

Deudores por ventas - Res. 220/07 - R¢871Res. 21/17 usD 31.214.3B2 3750 1.170.537.469 738.415.862

Deudores por ventas - Alquiler de tanques DUS 641.404 37,90 24.032.4 11.897.39
Total del activo corriente 1.492.580.45 939.814.64P3
Total del activo 1.492.580.45 939.814.4P3
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Deudas comerciales

Partes relacionadas uUsD 12.653.00! 37,40 475.758.12 226.100.34

Proveedores comunes UsD 4.134.58 37,10 155.8718.7 81.617.53

Proveedores comunes SEK  272.776.12 4,23 1.153.843.912 660.482.51.
Deudas financieras

Préstamo usD 59.194.98! 37,70 2.231.650.961 301.231.67
Total de pasivo corriente 4.017.120.81 1.269.432.0b5
PASIVO NO CORRIENTE
Deudas comerciales

Proveedores comunes UsD 21.921.26 37,10 826.434.11 223.788.00

Proveedores comunes SEK 80.177.92 4,23 339.133. 559.224.95]
Deudas financieras

Préstamo USD  335.850.42 37,70 12.661.561.074 6.023.045.44
Total del pasivo no corriente 13.827.145.41 6.806.058.496
Total del pasivo 17.844.266.22 8.075.490.461
(1) Tipo de cambio vigente al cierre del ejerciigin Banco Nacién. En el caso de los saldos avespreelacionadas se utiliza un tipo de cambio
promedio.

5. Sociedades art. 33 Ley N° 19.550:
Porcentaje de participacion en sociedades deBA&rLey N° 19.550:
No existen participaciones en Sociedades art. $3\°el9.550.
Saldos deudores y acreedores con sociedades d&3 Ag la Ley N° 19.550:
Ver nota 31.m) a los estados financieros al 3licierdbre de 2018.

6. Créditos por ventas o préstamos contra directsfadjcos, miembros del consejo de vigilancia y sus
parientes hasta el segundo grado inclusive.

Ver nota 31 a los estados financieroslad& diciembre de 2018.
7. Periodicidad y alcance del inventario fisicawgeriales y repuestos.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo Lerne C.P.CEECABA T°1F°] Armando Loson (t
por Comision Fiscalizadora Presidente




La Sociedad lleva registros permanentes de suataves, los que son verificados en forma anual.

No existen bienes deteriorados, averiados, fuetsd® inmovilizados.

Valores corrientes

8. Fuente de los datos empleados para calculaaloses corrientes en la valuacion de los inveosari
propiedades, planta y equipos, y otros activosifsigtivos.

Ver nota 4 a los estados financieros al 31 de mhiocie de 2018.

Bienes de uso

9. Desafectacion de la reserva por revallo téaruemdo parte de ella hubiera sido reducida previtane
para absorber pérdidas.

No existen.
10. Valor de Propiedades, planta y equipo sin psapbsoletos.
No existen.

Participacion en otras sociedades

11. Participacion en otras sociedades en excebpathmitido por el articulo 31 de la Ley N°19.550.

No existen.

Valores recuperables

12. Criterios seguidos para determinar los valaexiperables significativos del rubro propiedades,
planta y equipo y de materiales y repuestos y eadple como limites para sus respectivas valuaciones

contables.

Ver nota 4 a los estados financieros al 31 de mhiocre de 2018.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

C.P.CECABA T°1F°] Armando Loson (t
Presidente

Dr. Marcelo Lerne
por Comision Fiscalizadora



Seqguros

Tipo de riesgo Monto asegurado 2018 Monto asegurad®27
Todo riesgo operativo - dafios materiales USD 643.345.092 USD 597.345.092
Todo riesgo operativo - pérdida de beneficios USDa®. 24 USD 136.584.860
Todo riesgo construccién - ampliacion centraleaftas materiald USD 341.000.p00 USD 179.937.714
Todo riesgo construccién - ampliacion centralelep a USD 116.986.040 USD 69.400.838
Responsabilidad civil (en exceso) USD 9.000.00p USD 9.000.0p0
Responsabilidad civil (primaria) USD 6.000.00p USD 6.000.0p0
Responsabilidad Civil de Directores y Ejecutivos UKS000.00p USD 15.000.000
Automotor $4.315.94D $1.606.0p0
Seguro de transporte mercado nacional / internation USD 10.000.000 USD 10.000.900
Seguro de transporte turbinas USD 133.000.000 -
Caucién directores $450.00( $ 450.000
Caucion derechos aduaneros $327.515.906 $1.412.444.971
Caucion financiera - #51150.000
Caucién ambiental $68.539.82]L $18.262.245
Caucién ejecucién contrato $400.00¢ $10.716.549
Caucion ENES $377.863.47D $912.760.422
Caucién habilitacion comercial proyectos $414.485.31p $1.194.314.869
Caucién mantenimiento de ofertas proyectos - $805.15
Caucién judicial $ 5.000.00p $ 5.000.0p0
Seguro tecnico equipos USD 256.20% USD 208.8p7
Accidentes personales $ 750.00 $550.000
Accidentes personales usD 1.000.00} USD 500.0p0
Vida - Vida obligatorio $55.00 $44.330
Vida - Colectivo de vida (LCT) Incapacidad: 1 suefolr afiq Incapacidad: 1 sueldo por afio

Muerte: 1/2 sueldo por aiio Muerte: 1/2 sueldo pa@| af

Vida - Adicional colectivo de vida 24 sueldop 24 suem)s

Los seguros son contratados de acuerdo a los salerenercado los cuales cubren ampliamente los

valores contables.

Todo riesgo operativo:

El seguro de Todo Riesgo Operativo ampara todosdsgos de pérdida o dafio fisico ocurridos a los
bienes propiedad del asegurado y/o por los cuakrs fresponsable mientras se encuentren en la o las
ubicaciones descriptas en la podliza, siempre qokodi dafios sucedan en forma accidental, subita e
imprevista y hagan necesaria la reparacion y/osiejgm como consecuencia directa de cualquierasie |
riesgos amparados por la poliza. Dicha pdliza yela cobertura de pérdida de beneficios, la ¢ceaét

por objeto cubrir las pérdidas generadas como coeseias de la paralizacion de las actividades
ocasionadas por el siniestro, tanto en lo referanibeneficio que deja de realizarse como asi t&ambi

los gastos que contintia soportando la Sociedada de su inactividad, de manera tal, que el aadgur

se encuentre en igual situacion financiera en gbéeha estado de no haber ocurrido el siniestro.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20

PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio

Dr. Marcelo Lerne
por Comision Fiscalizada

C.P.CECABA T°1F°]

Armando Loson (t
President



Todo riesgo construccion y Alop:

El seguro Todo Riesgo Construccion cubre todosd&i®os que se produzcan de forma accidental o
imprevisible en la obra civil durante su ejecuciéoluidos los que tengan su origen en los fendmeleo
la naturaleza, salvo exclusiones.

Respecto a la cobertura de atraso en puesta ehan@iop) se asegura el margen comercial esperado
del negocio por ventas de energia y potencia, demtdo costos variables durante el periodo que tard
la reparacion o reemplazo del siniestro ocurrido.

Responsabilidad civil:

Dichas pdlizas cubren la Responsabilidad Civil gyaete del asegurado, como consecuencia de lesiones
y/o muerte de terceros y/o dafios a la propiedaddrderos, provocados y/o derivados del desarrellad
actividad del asegurado y Responsabilidad CividBetos, sujeto a términos, condiciones, limitackone

y exclusiones establecidos en la pdliza.

Las mismas se encuentran estructuradas de lardiguanera:

Se contraté una pdliza individual para cada unaladecompafiias del Grupo, con un limite de
indemnizacion de USD 1.000.000.- por evento y dpssicionen durante la vigencia de la poliza.

Adicionalmente se contratdé una poliza en comldn pgadas las compafiias, con un limite de
indemnizacion de USD 9.000.000.- por evento y efigencia de la poliza en exceso de USD 1.000.000.-
(pdlizas individuales), con dos reposiciones deitéinexclusivamente para Responsabilidad Civil
Operaciones y sin reposiciones para ResponsabiidaldProductos.

Responsabilidad Civil de Directores y Ejecutivos (RO):

Esta pdliza cubre todas aquellas acciones o tondgasiones que realizan los directores y/o ejecsiti
en su calidad de tal, fuera del servicio profedioraropiamente tal de la empresa donde trabag@npc
por ejemplo, despidos de empleados, contratacialeessiones financieras, de publicidad y marketing,
fusiones o adquisiciones, declaraciones de lo®aistas, asientos contables, la que también pussten
realizadas con negligencia o culpa, error, ignaeancimprudencia y producir dafio econémico a un
empleado, accionista 0 a un tercero. No cubre aesidolosas.

También cubre a la empresa frente a reclamaciansatiles o de sus tenedores de bonos o valores.

Cubre el patrimonio personal de los DirectoresHjézutivos, presentes, pasados o futuros, y aaesa
frente al mercado de capitales.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
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por Comision Fiscalizada President




Seguro Automotor:

Este seguro ampara los dafios a los vehiculos grgptubre la responsabilidad civil extracontralotied
propietario, usuario o conductor del vehiculo awttimqgue protagoniza un accidente por el cual tasce
personas sufren lesiones o fallecen

Seguros de Accidentes personales:

Cubre los riesgos de muerte, invalidez y los gasi®da asistencia médica y farmacéutica como
consecuencia de un accidente de trabajo.

Seguros de transportes:

La Sociedad cuenta con una péliza de seguro que stransportes de todas las generadoras dpbGru
Albanesi bajo la modalidad de declaracion juradaea vencido. La misma cubre las pérdidas o dafios
que puedan sufrir los bienes del asegurado corvandé su movilizacion durante el transporte, ehmois
puede ser internacional, nacional o urbano, ygeefransporte terrestre, aéreo o maritimo.

Caucién Directores:

Es la garantia exigida por la Ley de Sociedadey (3550, art. 256 péarrafo 2°) a los directores de
sociedades anénimas y a los integrantes de loedsgke administracion de otras sociedades (SRL).SCA
Dicha garantia cubre a la Sociedad ante el incungaiito de las obligaciones del Director o Socio
Gerente en el desempefio de sus funciones.

Garantias Aduaneras:
Importacion temporal: dicha garantia evita el pdgdos derechos correspondientes por el ingreso de
mercaderias al pais, siempre y cuando sean expsréadun plazo determinado, momento en el cual se

desafecta la garantia.

Exportacion temporal: se garantizan el monto dederechos correspondientes por exportacion sobre
aguellas mercaderias exportadas que luego sonagadps.

Caucion Financiera;

Garantiza que el dinero recibido, por parte deht&, en concepto de anticipo, va a ser aplicaglieetivo
cumplimiento del contrato pactado.

Caucion de Ejecucion de Contrato:

Garantiza el cumplimiento de todas las obligacioesblecidas en el contrato y en el pliego de
condiciones del llamado a licitacion. Esta pOlimné vigencia indeterminada; se desafecta con la
devolucion de la misma o recepcion provisoria dabla sin ninguna observacion.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
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por Comision Fiscalizada President




Caucion ENES:

Envios escalonados: Importacion o exportacion decawderias a través del régimen de envios
escalonados. Se garantiza la eventual diferen@asqtja del tratamiento tributario de las partes co
relacion al total

Caucion Judicial:

El seguro de caucion para garantias judiciales pafisposicion de los litigantes un medio idone@pa
garantizar sus obligaciones procesales cuandodiy@despectivo asi lo exige.

Estas coberturas se aplican tanto en los casosesal quez interviniente haya ordenado la trabarde
medida cautelar, como en aquellos en que se hamuedito la constitucion de la contracautela:
Sustitucion de medidas cautelares: mediante e$immuede sustituirse la medida cautelar sufrigla p
el demandado en un juicio, liberando de esta marigratrimonio afectado por dicha medida.

Contracautela: es la garantia que debe prestan faiesolicitado la traba de una medida cautelaa par
garantizar los dafios y perjuicios que pudiera ocasien caso de haberla pedido sin derecho.

Caucion Ambiental:

La Pdliza de Caucion por Riesgo de Dafio Ambiengalratidencia Colectiva cubre la exigencia de
Garantia Ambiental establecida en la Ley Generghmbiente N° 25.675, Art. 22, de acuerdo con lo
establecido por los organismos de aplicacion.

Seguro técnico para equipos contratistas:

Ampara los dafios que sufran las maquinarias ydages a partir del momento en que se encuentran
efectuando su funcion especifica y/o en depdsitedtee, incluyendo su eventual transito y transpor
terrestre.

Seguro de vida obligatorio:

El Seguro Colectivo de Vida Obligatorio es una ctlra que obligatoriamente el empleador debe
contratar a favor de sus empleados. El mismo cebriesgo de muerte del trabajador en relacién de
dependencia, por cualquier causa, sin limitacialeesinguna especie, las 24 horas del dia dentrera f
del pais.

La suma asegurada es de $ 55.000, segun lo estédlBaperintendencia de Seguros de la Nacion.
Seguro de Vida (LCT):
Dicho seguro cubre ante las obligaciones emergeptisLey de Contrato del Trabajo, ya que la esgpre

debe responder con una indemnizacion frente avididtez total y permanente o al fallecimiento del
empleado, cualquiera sea el motivo.

Véase nuestro informe de fecha
8 de marzo de 20
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.
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Seguro de Vida Colectivo:

La Sociedad ha contratado una Pdliza de SegurdddeGblectivo, en beneficio de todos los empleados
del Grupo. El mismo protege otorgando indemnizaeidrcaso de muerte, doble indemnizacion en caso
de muerte accidental, pérdidas parciales por astgdanticipo por enfermedades terminales, tratplan
de 6rganos y nacimiento de hijo péstumo.

Contingencias positivas y negativas

13. Elementos considerados para calcular las provisioogos saldos, considerados individualmente o en
conjunto, superen el 2% del patrimonio.

Ver nota 4.15 a los estados financieros al 31 cdembre de 2018.
14. Situaciones contingentes a la fecha de los estadoxieros no contabilizados.
Ver nota 39 a los estados financieros al 31 deisre de 2018.

Adelantos irrevocables a cuenta de futuras susonps

15. Estado de la tramitacion dirigida a su capitali@aci
No existen.

16. Dividendos acumulativos impagos de acciones pudsri

No existen.

17. Condiciones, circunstancias o plazos para la c@sald restricciones a la distribucion de resultadns
asignados.

Ver nota 14 de los estados financieros al 31 derdlare de 2018.

Véase nuestro informe de fecha
8 demarzo de 201
PRICE WATERHOUSE & CO. S.R.L.

(Socio
Dr. Marcelo Lerne C.P.CECABA T°1F°] Armando Los6n (t
por Comision Fiscalizadora Dr. Raul Leonardo \tigh Presidente
Contador Publico (UCA)
C.P.C.E.C.AB.A T°196 F° 1
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Alos Seifiores Accionistas, Presidente y Directores de
Generacién Mediterrdnea S.A.

Domicilio legal: Leandro N. Alem 855 - piso 14°
Ciudad Auténoma de Buenos Aires -

CUIT N° 30-68243472-0

Informe sobre los estados financieros

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Generaciéon Mediterranea S.A. (en
adelante “la Sociedad”) que comprenden el estado de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2018, los estados de resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de
efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, y un resumen de las politicas contables
significativas y otra informaci6n explicativa.

Los saldos y otra informacién correspondientes al ejercicio 2017, son parte integrante de
los estados financieros auditados mencionados precedentemente y por lo tanto deberin
ser considerados en relacién con esos estados financieros.

Responsabilidad de 1a Direccion

El Directorio de la Sociedad es responsable por la preparacidn y presentacién razonable de
estos estados financieros de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF) adoptadas como normas contables profesionales argentinas por la
Federacién Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas (FACPCE) e
incorporadas por la Comisién Nacional de Valores (CNV) a su normativa, tal y como
fueron aprobadas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB por
sus siglas en inglés). Asimismo, el Directorio es responsable de la existencia del control
interno que considere necesario para posibilitar la preparacién de estados financieros
libres de incorrecciones significativas originadas en errores o en irregularidades.

Responsabilidad de los auditores

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los estados financieros
adjuntos basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestro examen de
conformidad con las Normas Internacionales de Auditorfa (NIAs), como fueron adoptadas
en Argentina por la FACPCE mediante la Resolucién Técnica N° 32 y sus respectivas
Circulares de Adopcidn. Dichas normas exigen que cumplamos con los requerimientos de
ética, asl Como que plamﬁquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una

seg razonable sobre si los estados financieros se encuentran libres de incorrecciones
sigrfificativas.

Price Waterhouse & Co. S.R.L., Bouchard 557, piso 8%, C1106ABG - Ciudad de Buenos Aires
T +(54.11) 4850.0000, F: +{54.11) 4850.1800, www.pwe.com/ar

Price Waterhouse & Co. 5.R.L. es una firma miembro de Ia red global de PricewaterhouseCoopers Internaticnal Limited (PwCIL). Cada una de las firmas es una
gntictad legal separada que no actia como mandataria de PwCIL ni de cualquier otra firma miembre de la red.
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Una auditoria conlleva la aplicacién de procedimientos para obtener elementos de juicio
sobre las cifras y otra informacién presentada en los estados financieros. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluyendo la valoracion del
riesgo de incorrecciones significativas en’los estados financieros debidas a fraude o error.
Al efectuar dicha valoracién del riesgo, el auditor debe tener en consideracién el control
interno pertinente para la preparacidn y presentacion razonable por parte de la Sociedad
de los estados financieros, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean
adecuados, en funcion a las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién
sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también comprende una
evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas, de la razonabilidad de las
estimaciones significativas realizadas por la direccién de 1a Sociedad y de la presentacién
de los estados financieros en su conjunto.

Consideramos que los elementos de juicio que hemos obtenido proporcionan una base
suficiente y adecuada para fundamentar nuestra opinién de auditorfa.

Opinién

En nuestra opinidn, los estados financieros mencionados en el primer parrafo del presente
informe presentan razonablemente, en todos sus aspectos significativos, la situacion
financiera de Generacidén Mediterranea S.A. al 31 de diciembre de 2018, su resultado
integral y los flujos de efectivo por el ejercicio finalizado en esa fecha, de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Informe sobre cumplimiento de disposiciones vigentes

En cumplimiento de disposiciones vigentes informamos, respecto de Generacién
Mediterranea S.A., que:

a) los estados financiercs de Generacién Mediterranea S.A. se encuentran asentados en el
libro "Inventarios y Balances" y cumplen, en lo que es materia de nuestra competencia,
con lo dispuesto en la Ley General de Sociedades y en las resoluciones pertinentes de la
Comisién Nacional de Valores:

b) los estados financieros de Generaciéon Mediterranea S.A. surgen de registros contables
lievados en sus aspectos formales de conformidad con normas legales, Los registros
contables son llevados mediante el sistema de medios 6pticos, en virtud de la
autorizacion DI-2018-43-APN-GRC#CNV del Poder Ejecutive Nacional de fecha 5 de
octubre de 2018, los mismos son llevados en sus aspectos formales y mantienen las
condiciones de seguridad e integridad en base a las cuales fueron autorizados de
conformidad por el articulo 23, seccién VII, Capitulo IV, Titulo II del texto ordenado
2013 de CNV y sus modificatorias;

¢) hemos leido la resefia informativa y la informacién adicional a las notas a los estados
financieros condensados intermedios requerida por el articulo 12 °, Capitulo III, Titulo
IVde rmativa de la Comisién Nacional de Valores, sobre la cual, en lo que es
miteria de nuestra competencia, no tenemos observaciones que formular;
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d} al 31 de diciembre de 2018 1a deuda devengada a favor del Sistema Integrado
Previsional Argentino de Generacion Mediterrdnea S.A. que surge de los registros
contables de la Sociedad ascendia a $ 5.582.848, no siendo exigible a dicha fecha;

€) de acuerdo con lo requerido por el articulo 21°, inciso b), Capitulo III, Seccién VI,
Titulo IT de la normativa de la Comisién Nacional de Valores, informamos que el total
de honorarios en concepto de servicios de auditoria y relacionados facturados a la
Sociedad en el gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 representan:

e.1) el 76% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad por
todo concepto en dicho ejercicio;

e.2) el 40% sobre el total de honorarios por servicios de auditoria y relacionados
facturados a la Sociedad, sus sociedades controlantes, controladas y vinculadas
en dicho ejercicio;

e.3) el27% sobre el total de honorarios por servicios facturados a la Sociedad, sus

sociedades controlantes, controladas y vinculadas por todo concepto en dicho
gjercicio;

f) hemos aplicado los procedimientos sobre prevencion de lavado de activosy
financiacién del terrorismo para Generaciéon Mediterrinea S.A. previstos en las
correspondientes normas profesionales emitidas por el Consejo Profesional de Ciencias
Econdmicas de la Cindad Auténoma de Buenos Aires.

Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 8 de marzo de 2019,
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Informe de 1a Comision Fiscalizadora

A los sefiores Accionistas de
Generacion Mediterrinea S.A.

1. De acuerdo con lo dispuesto en el articulo N° 294 de la Ley N® 19.550, en las Normas de fa Comisién
Nacional de Valores (“CNV”} y en el Reglamento de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, hemos
examinado el estado de situacitn financiera de Generacién Mediterrdnea S.A. al 31 de diciembre de
2018, los correspondientes estados de resultados integrales, de cambios en el patrimonio y de flujos de
efectivo por el ejercicio econdmico finalizado el 31 de diciembre de 2018 y las notas que los
complementan. Ademads, hemos examinado la Memoria del Directorio, correspondiente a dicho ejercicio.
La preparacién y emisién de los mencionados estados financieros es responsabilidad de Generacidn
Mediterrinea S.A.

2. Nuesiro examen fue realizado de acuerdo con las normas de sindicatura vigentes. Dichas normas
requieren que los exdmenes de los estados financieros se efectiien de acuerdo con las normas de auditoria
vigentes, e incluyan la verificacin de la razonabilidad de ia informaci6n significativa de los documentos
examinados y su congruencia con la restante informacion sobre las decisiones societarias de las que
hemos tomado conocimiento, expuestas en actas de Directorio y Asamblea, asi como la adecuacion de
dichas decisiones a la ley y a los estatutos, en lo relativo a sus aspectos formales y documentales. Para
realizar nuestra tarea profesional, hemos efectuado una revision del trabajo realizado por los auditores
externos de la Sociedad, Price Waterhouse & Co. S.R.L, quienes emitieron su opinidn sin salvedades en
la misma fecha que este informe. Una auditoria requiere que el auditor planifique y desarrolle su tarea
con &l objetivo de obtener un grado razonable de seguridad acerca de la inexistencia de manifestaciones
no veraces o errores significativos en los estados financieros. Una auditoria incluye examinar, sobre bases
selectivas, los elementos de juicio que respaldan la informacién expuesta en los estados financieros, asi
como evaluar las normas contables utilizadas, las estimaciones significativas efectuadas por la Sociedad
y la presentacion de los estados financieros tomados en su conjunto. No hemos evaluado los criterios
empresarios de administracién, financiacién, comercializacion y explotacion, dado que ellos son de
incumbencia exclusiva del Directorio vy de la Asamblea.

3. Asimismo, en relacién con la Memoria del Directorio correspondiente al ejercicio econdmico
finalizado el 31 de diciembre de 2018, hemos verificado que contiene la informacién requerida por el
articulo N° 66 de la Ley General de Sociedades N° 19.550, Ley 26.831 y sus modificatorias y, en lo que
es materia de nuestra competencia, que sus datos numéricos concuerdan con los registros financieros de
Generacion Mediterranea S.A. y otra documentacion pertinente.

4. Hemos verificado el cumplimiento en lo que respecta al estado de garantias de los Directores en gestion
ala fecha de presentacion de los estados financieros al 31 de diciembre de 2018, conforme Io establecido
en el punto 1.4 del Anexo 1 de la Resolucién Técnica N° 16 de la Federacién Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econ6micas.

5. Basados en el trabajo realizado, con el alcance descripto mds arriba, informamos que:

a. En nuestra opinién, los estados financieros de Generacién Mediterranea S.A. reflejan
razonablemente, en todos sus aspectos significativos, su situacién financiera al 31 de
diciembre de 2018, su resultado integral, las variaciones en su patrimonio y el flujo de
efectivo por el ejercicio econdémico finalizado en dicha fecha, de acuerdo con normas
contables profesionales vigentes en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y normas de la
CNV; 4




b. No tenemos observaciones que formular, en materia de nuestra competencia, en relacién con
la Memeoria del Directorio, siendo las afirmaciones sobre hechos futuros responsabilidad
exclusiva del Directorio;

c. Respecto de la independencia de los auditores externos y sobre la calidad de las politicas de
auditoria aplicadas por el mismo y de las politicas de contabilizacién de Generacién
Mediterrdnea S.A., el informe de los auditores externos incluye Ia manifestacion de haber
aplicado las normas de auditorfa vigentes en Argentina, que comprenden los requisitos de
independencia, y no contiene salvedades en relaci6n a la aplicacién de dichas normas y de
las normas contables profesionales vigentes en Argentina, no teniendo observacién alguna
respecto de las politicas de contabilizacién referidas;

d. Se ha dado cumplimiento a lo dispuesto por la Resolucién N° 606 de la Comisién Nacional
de Valores en relacion con la presentacién del informe de cumplimiento del Cédigo de
Gobierno Societario.

e. En relacién a lo determinado por las normas de la CNV, informamos que hemos leido el
informe de los auditores externos, del que se desprende lo siguiente:

i las normas de auditorfa aplicadas son las aprobadas por el Consejo Profesional de Ciencias
Econdmicas de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, las que contemplan los requisitos de
independencia, y

ii. los estados financieros han sido preparados de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informaci6n Financiera, adoptadas por la Federacién Argentina de Consejos Profesionales
de Ciencias Econémicas (“FACPCE”) como normas contables profesionales ¢ incorporadas
por la Comisién Nacional de Valores (“CNV”) a su normativa, tal como fueron aprobadas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (“LASB” por su sigla en inglés).

. Hemos aplicado los procedimientos sobre prevencién de lavado de activos y financiacién del
terrorismo previstos en las correspondientes normas profesionales emitidas por la Federacién
Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econdmicas.

En ejercicio del control de legalidad que nos compete, hemos aplicado durante el ejercicio los restantes
procedimientos descriptos en el Articulo 294 de la Ley General de Sociedades N° 19.550, que
consideramos necesarios de acuerdo con las circunstancias, no teniendo observaciones que formular al
respecto.

Ciudad Autdénoma de Buenos Aires, 8 de marzo de 2019.
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