PROSPECTO INDIVIDUAL

OBLIGACIONES NEGOCIABLES SIMPLES (NO CONVERTIBLES E N
ACCIONES), A TASA FIJA ANUAL, CON VENCIMIENTO ALOS 7 O 10 ANOS
CONTADOS DESDE LA FECHA DE EMISION CONFORME SE INDI QUE EN EL
AVISO DE RESULTADOS, POR HASTA U$S 250.000.000

A ser Co-Emitidas por Generacion Mediterrdnea S.A.Generacion Frias S.A. y Central
Térmica Roca S.A.

Las Obligaciones Negociables estaran garantizadasmAlbanesi S.A.

El presente prospecto individual (el “Prospectairesponde a las obligaciones negociables con wégrtio a los 7 o 10 afios
contados desde la Fecha De Emision conforme sguedin el Aviso de Resultados (conforme este térsendefine mas adelante), a una
tasa fija anual que sera informada en el Aviso eleuRados, por hasta U$S 250.000.000 (las “Obliges Negociables”), a ser emitidas en
forma conjunta, como co-emisoras, por Generaciddifdiganea S.A., una sociedad anénima constituideotformidad con las leyes de
Argentina (“GEMSA”"), Generacion Frias S.A., unaiedad anénima constituida de conformidad con Igsslele Argentina (“Generacion
Frias”) y Central Térmica Roca S.A., una socieda@hana constituida de conformidad con las leyed\dgentina (“CTR” y, junto con
GEMSA y Generacion Frias, las “Co-Emisoras”) ematco de su emisién individual internacional. Ldsigaciones Negociables estaran
incondicionalmente garantizadas en su totalidad Albanesi S.A. (“Albanesi” o el “Garante”), una ssgad an6nima constituida de
conformidad con las leyes de Argentina y sociedsudrolante de GEMSA y Generacion Frias (la “Gaggti

Las Co-Emisoras y el Garante seran solidariamente esponsables por todas las obligaciones que surjare das
Obligaciones Negociables. Las Obligaciones Negodieh devengaran intereses a una tasa fija anual gsera informada en el Aviso
de Resultados que se pagaran semestralmente a plaamcido en los plazos que seran informados en elido de Resultados. Las
Obligaciones Negociables venceran en la fecha a s&ormada en el Aviso de Resultados.

Las Co-Emisoras tendran la opcién de rescatar lidig@@iones Negociables y la garantia total o pémente antes de la fecha a
ser informada en el Aviso de Resultados, a un praeirescate igual al monto que resulte mayor esitw@lor nominal y un monto de
compensacion mas intereses devengados e impagoeehh del rescate. A partir de la fecha que feenie en el Aviso de Resultados,
tendréan la opcion de rescatar las Obligaciones dables total o parcialmente, a los precios deatesestablecidos en el presente
Prospecto, més intereses devengados e impagdechéadel rescate. Asimismo, podran rescatar ldig&aiones Negociables, total (y no
parcialmente), a su valor nominal més los interelsa®ngados e impagos a la fecha del rescate guieasuma adicional en caso de
producirse ciertas reformas tributarias.

MOODY’S LATIN AMERICA AGENTE DE CALIFICACION DE RIE  SGO S.A. (“Moody’s"), en su dictamen de fecha 29 danio de
2016, ha asignado a las Obligaciones Negociablesddificacion “B3/Baa2.ar”. Las Obligaciones Negoebles contaran con una calificacion
de riesgo en Argentina y con dos calificaciones grnacionales. Para mayor informacion véase la se6ai “Calificacion de Riesgo” en este
Prospecto.

Las Obligaciones Negociables y la Garantia serdigamiones no garantizadas y no subordinadas d€daEmisoras y del
Garante, respectivamente. Las Obligaciones Nedesigtla Garantia estaran en igualdad de condisienecuanto al derecho de pago con
respecto a todas las obligaciones no garantizadassybordinadas actuales o futuras de las Co-Easisodel Garante, respectivamente,
con excepcion de las obligaciones que reciban fi@ierente por disposicion legal o de pleno devdcis Obligaciones Negociables y la
Garantia estaran efectivamente subordinadas a toddas obligaciones garantizadas de las Co-Emisorasigl Garante hasta el valor
de los activos que garantizan las deudas y subordidas a cualquier deuda y demas obligaciones de l&spectivas subsidiarias de
las Co-Emisoras y del Garante que no garanticen la8bligaciones Negociables.



La inversion en las Obligaciones Negociables invalta riesgos. Antes de tomar decisiones de inversidaspecto de las
Obligaciones Negociables, el publico inversor debérconsiderar la totalidad de la informacion conterda en el presente Prospecto
con especial atencién a la seccién “Factores de Ri@” del presente Prospecto

Las Co-Emisoras solicitaran autorizacion para quse Qbligaciones Negociables coticen en la Listai@fide la Bolsa de
Valores de Luxemburgo y se negocien en el Mercadm BATF. Asimismo, han solicitado autorizacion papse las Obligaciones
Negociables sean listadas en el Mercado de VatteeBuenos Aires S.A. (“Merval”) y se negocien avésade la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires (“BCBA”") y en el Mercado Abierto Elemico S.A.(“MAE”). No se asegura que las Co-Emisoras logrbtewer dichas
autorizaciones.

Ni las Obligaciones Negociables ni la Garantia $idp registradas, ni se registraran bajo la Le¥itidos Valores de Estados
Unidos de 1933 y sus modificaciones (la “Ley deulo& Valores”), ni bajo las leyes de ningln EstaéoEE.UU. Las Obligaciones
Negociables sélo se podran ofrecer en transacceresas de registracion bajo la Ley de Titulookéa y las leyes de titulos valores de
otras jurisdicciones cualesquiera (excepto ArgatiDentro de Estados Unidos, se ofreceran lagg@ibnes Negociables Gnicamente a
inversores institucionales calificados en virtudlalidiRegla 144A de la Ley de Titulos Valores. FuggaEstados Unidos, se ofreceran las
Obligaciones Negociables Gnicamente a ciudadanestaolounidenses de conformidad con la Regulacid® I8 Ley de Titulos Valores.
Para una descripcién de ciertas restriccionegranaferencia y reventa de las Obligaciones NebtEsaver la seccion “Restricciones a la
Transferencia.”

Las Obligaciones Negociables constituiran obligaesonegociables simples no convertibles en acciemedrtud de la Ley N°
23.576 de Obligaciones Negociables de Argentinasynsodificaciones (la “Ley de Obligaciones Negolgal), se emitirdn y colocaran de
conformidad con dicha ley, la Ley N° 26.831 de Mel@ de Capitales de Argentina (la “Ley de MercaddCdpitales”), el Decreto N°
1023/2013 que reglamenta la Ley de Mercado de &lepjtcon sus modificaciones y adiciones, las nerdietadas por la Comision
Nacional de Valores, con arreglo a la Resolucionega N° 622/2013, con sus modificaciones y adiesoflas “Normas de la CNV"), y
cualquier otra ley y/o regulacion aplicable, y garade los beneficios y estaran sujetos a los siégsiiprocesales alli dispuestos.

Oferta publica autorizada por Resolucion N° 18.11@le fecha 7 de julio de 2016 de la CNV. Esta autodeiéon so6lo
significa que se ha cumplido con los requisitos edtlecidos en materia de informacién. La CNV no hargitido juicio sobre los datos
contenidos en el Prospecto. La veracidad de la infoacion contable, financiera y econdémica, asi comie toda otra informacion
suministrada en el presente Prospecto es exclusivesponsabilidad de los Directores y, en lo que lettafie, de los 6rganos de
fiscalizacion de las Co-Emisoras y de los auditoresn cuanto a sus respectivos informes sobre los aghts financieros y demas
responsables contemplados en los articulos 119 yOlde la Ley de Mercado de Capitales. Los Directortode las Co-Emisoras
manifiestan, con caracter de declaracién jurada, ge el presente Prospecto contiene, a la fecha demiblicacion, informacion veraz
y suficiente sobre todo hecho relevante que puedéeatar la situacién patrimonial, econémica y finaniera de las Co-Emisoras y de
toda aquélla que deba ser de conocimiento del pubdi inversor con relacién a la emisién, conforme lasormas vigentes.

La presente oferta se destina Unicamente a inverses calificados que se encuentren dentro de las a@eias indicadas en
el Articulo 12, Seccion Il del Capitulo VI, Tituloll de las Normas de la CNV.

Las Obligaciones Negociables se ofreceran fuerka drgentina mediante un prospecto en inglés, gué sustancialmente
similar al presente Prospectdsimismo, tras la adjudicacion definitiva de lasli@dciones Negociables en la Fecha de Adjudicacion
(conforme este término se define €éldn de Distribucion y Adjudicacion de los Tituldel presente), las Co-emisoras publicaran unoavis
de resultados en donde se anunciaran los resultediascolocacion de las Obligaciones Negocialelleayiso de resultados sera publicado
en la pagina web de la CNWw.cnv.gob.ayen el item “Informacién Financiera”, en el Meraalravés del Boletin Diario de la Bolsa de
Comercio y en la pagina web del MAE. Dicho avispeesficara el monto de las Obligaciones Negociaalegitir, el precio de emision, la
tasa de interés, y toda otra informacion no dedigid el presente y que asi se indique_(el “AvisReultados”).

En lo que respecta a la informacién contenida gagpecto, las Co-emisoras tendran las obligasignesponsabilidades que
imponen los articulos 119 y 120 de la ley 26.831arEculo 119 establece que los emisores de \&loegociables, juntamente con los
integrantes de los 6rganos de administracion wlfisacion, estos Gltimos en materia de su compietepen su caso los oferentes de los
valores negociables con relacion a la informaciéowlada a los mismos, y las personas que firm@naspecto de una emisién de valores
negociables, seran responsables de toda la inf@mawcluida en los prospectos por ellos registsadate la CNV. asimismo, de
conformidad con el articulo 120 de dicha ley, la§dades y agentes intermediarios en el mercadggutecipen como organizadores o
colocadores en una oferta publica de venta o codwralores negociables deberan revisar diligenteria informacién contenida en los
prospectos de la oferta, siendo que los expertesceros que opinen sobre ciertas partes del prtuspélo seran responsables por la parte
de dicha informacién sobre la que han emitido dpini

Toda persona que suscriba las obligaciones nedesisdronoce que se le ha brindado la oportunidablicitar a la emisora, y
de examinar, y ha recibido y examinado, toda larmécion adicional que consideré necesaria paificagrla exactitud de la informacion
contenida en el presente, y/o para complementaftaacion.

Conforme lo previsto en el art. 80 de la Ley de Meado de Capitales, la CNV serd la autoridad de apgiacion y
autorizacion de la oferta publica de las Obligacioes Negociables en todo el &mbito de la Republicagentina. El presente Prospecto
es redactado en idioma espafiol y es mediante el tis® solicita la oferta publica de las Obligacionedlegociables. Cualquier
documento relacionado con el Prospecto —en idiomarfineo- no es susceptible de autorizacién de oferfiblica por parte de la
CNV.

Toda oferta o venta de Obligaciones Negociablessuwalquier estado miembro del Area Econémica Europea haya
implementado la Directiva 2003/711/EC (la “Direetisobre Prospectos”) so6lo podra ser dirigida argores calificados segln la
definicién de la referida Directiva.



Las Obligaciones Negociables se entregaran en fesudtural a través de The Depository Trust Comp@DTC") y sus
participantes directos e indirectos, incluidos Elgar Bank S.A./N.V. (“Euroclear”) y Clearstream rigang, société anonyme
(“Clearstream”), en la fecha a ser informada efvédo de Resultados.

El presente Prospecto se encuentra a disposicifwsdeteresados en el domicilio de las Co-Emisatsisado en Av. Leandro
N. Alem 855 — Piso 14, Ciudad Auténoma de BuenasshiArgentina, de lunes a viernes de 10 a 15dis;0mo en la pagina web del
Garante (www.albanesi.com.ar). Asimismo, los estddmncieros correspondientes al ejercicio firaliz el 31 de diciembre de 2015 y
2014 y los estados financieros correspondientésnagstre finalizado el 31 de marzo de 2016 se emitan a disposicion del publico
inversor en el Merval o en la pagina web de la Qhttp://www.cnv.gob.ar), en el item “InformaciémBnciera”.

Coordinadores Globales y Agentes de Recepcion ei¢aSfinternacionales
Credit Suisse J.P. Morgan
Agente de Recepcion de Ofertas Internacionales
UBS Investment Bank
Agente de Recepcion de Ofertas en Argentina

JPMorgan Chase Bank N.A., Sucursal Buenos Aires

Agente de Liquidacién y Compensacion y Agente dgddimcion Integral registrado bajo el N° 51 de MMC

La fecha del presente Prospecto es 12 de juli®il6.2
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AVISO A LOS INVERSORES

El destinatario del presente Prospecto debe leerfategra y cuidadosamente. El destinatario sélo
podra considerar valida la informacién contenida enel presente Prospecto. Ni las Co-Emisoras, ni los
Colocadores han autorizado a terceros para que legporcionen otra informacion al destinatario, y nilas
Co-Emisoras, ni los Colocadores se haran responsablpor cualquier otra informacion que algun tercero
pueda haber provisto al destinatario.El destinatario debe asumir que la informacién corgnida en el
presente Prospecto es precisa Unicamente a la fecleansignada en la portada. Nuestra actividad
comercial, situacion patrimonial, resultados operatos y perspectivas pueden haber cambiado desde esa
fecha. Ni la entrega de este Prospecto ni ningundeota de Obligaciones Negociables en virtud del
presente documento implicard, bajo ninguna circunsincia, que la informacion aqui contenida es correat
en cualquier fecha posterior a la fecha especificacen la portada.

El presente Prospecto esta dirigido al destinatieita oferta, que lo recibié de los Colocadoresoy
constituye una oferta a ninguna otra persona rpudllico en general para que suscriban o adquiexan |
Obligaciones Negociables. Se encuentra prohibidentigega del presente Prospecto a cualquier pegenao
sea el destinatario de la oferta o la persona atmua por éste para brindarle asesoramiento abawspasi
como cualquier divulgacion de su contenido sinoglsentimiento escrito previo de las Co-Emisorasadsptar
la entrega del presente Prospecto, cada destma&mdnoce lo dispuesto anteriormente y se comgeomeo
realizar copias parciales ni totales de este dontone

Las Co-Emisoras obtuvieron cierta informacion ficiara contenida en el presente Prospecto de
fuentes disponibles al publico que consideran ebids. Aceptan su responsabilidad de extraer yodeir
fielmente dicha informacion.

El destinatario del Prospecto reconoce que:

e tuvo la oportunidad de revisar toda la informaci@manciera y de otra indole considerada
necesaria para tomar la decision de invertir, asiaccde verificar la exactitud de la informacion
contenida en el presente Prospecto o bien de cameplarla;

* no recurrié a los Colocadores o personas afilimdaslos Colocadores para verificar la exactitud
de dicha informacion ni tomar su decision de inkeyt

* no se autoriz6é a ninguna persona para que propam@onformacion o realizara declaraciones
sobre las Co-Emisoras o las Obligaciones Negodatiitintas de lo establecido en el presente
Prospecto.

El presente Prospecto no constituye una oferta yemder ni un pedido de ofertas para comprar las
Obligaciones Negociables en ninguna jurisdiccionddosea ilegal realizar tal oferta o pedido. Ekidatario
del Prospecto debe cumplir con todas las leyesgylaeiones aplicables vigentes en cualquier jwt€gdn
donde compre, ofrezca o venda las Obligaciones ¢iglgles, y debe obtener el consentimiento, aprébagi
permiso requerido para efectuar la compra, ofestarta de las Obligaciones Negociables de confadhabn
las leyes y regulaciones vigentes en cualquiesdig€ion a la cual el destinatario esté sujeto mamuial realice
tal compra, oferta o venta, por la cual ni las Goigbras ni los Colocadores asumen responsabiliigaictz

Ni las Co-Emisoras ni los Colocadores ni sus raspmeafiliados o representantes realizan declaraci
alguna a un destinatario o comprador de las Obtigas Negociables aqui ofrecidos sobre la legalidiad
inversion alguna efectuada por dicho destinatadoroprador segun el derecho aplicable.

El destinatario debe tener presente que es pagiklese le solicite que asuma los riesgos finarsideo
invertir en las Obligaciones Negociables por urigekr indefinido. Al decidir si invertir en las Obdiciones
Negociables, el destinatario del presente Prosmistie basarse en su propio andlisis de las Co-Eamigode
los términos de la oferta, incluidos los méritosigsgos involucrados. El destinatario no debe jmegar el
contenido del presente Prospecto como asesoramijenitico, comercial, financiero o impositivo. El
destinatario debe consultar con sus propios asese@in sea necesario para tomar la decision éetimy
determinar si esta legalmente habilitado para canips Obligaciones Negociables en virtud de cuafday o
regulacion sobre inversiones o de naturaleza simila



La creacion y co-emision de las Obligaciones Negjiles ha sido autorizada mediante resolucion de
las asambleas de accionistas de GEMSA y Generkcias, celebradas el 23 de mayo de 2016 y de haldsa
de accionistas de CTR, celebrada el 30 de mayo 0dé. 2Asimismo, la creacidon y co-emision de las
Obligaciones Negociables ha sido autorizada pordiosctorios de GEMSA, Generaciéon Frias y CTR en
reuniones celebradas el 6 de junio de 2016. La nHargroporcionada por Albanesi fue aprobada por su
directorio el 6 de junio de 2016.

La colocacién de las Obligaciones Negociables egeAlina se realizard con arreglo al Articulo 1,
Seccién |, Capitulo IV, Titulo VI de las NormasldeCNV, por medio de un proceso denominado de Foiima
de Libro o “book building”. Ver “Plan de Distribucion y Adjudicacién de lodtulos —Iniciativas de
Colocacion y Proceso de Adjudicacion”.

Las Obligaciones Negociables ofrecidas en el ptederospecto se encuentran sujetas a restriccones
la transferencia y la reventa y no pueden transtenmi revenderse en Estados Unidos, salvo endsssc
permitidos por la Ley de Titulos Valores y por leges sobre titulos valores estaduales aplicaldeSstiados
Unidos bajo los requisitos de inscripcion o lasnexenes de tales leyes. Al comprar las Obligaciones
Negociables, se considera que el inversor ha efdotaquellos reconocimientos, declaraciones ydatipnes
gue se incluyen en la seccion “Restricciones admSferencia” del presente Prospecto.

Las Obligaciones Negociables no han sido aprobaidagcomendadas por ninguna comision de
valores federal o estadual de Estados Unidosngiimi otro ente regulador. Asimismo, ninguna auéatide ese
tipo, ni la CNV, ha avalado ni adoptado determiéaclguna sobre los méritos de la oferta ni haicoafio la
exactitud ni establecido la adecuacion del preseraspecto. Toda declaracion al contrario podrfestitir un
delito.

Los Colocadores podran realizar operaciones déibs&gion y similares en el mercado secundario
con el fin de estabilizar el precio de las Obligaeis Negociables de conformidad con las Normag @NV.
Todas las operaciones de estabilizacion: (i) deloecluir, a mas tardar, a los 30 dias corridosdudsyla fecha
de emision de las obligaciones negociables; (itamente pueden efectuarse para evitar 0 modeidascde
precios; y (iii) no podran realizarse a preciosesigues a los de la colocacion inicial o a los @@gacciones
entre partes no relacionadas con respecto a tibdistn y colocacion de las Obligaciones Nego&abl

Los Colocadores no ofrecen ninguna declaraci6rarargia expresa ni implicita sobre la exactitud o
integridad de la informacién contenida en el presdProspecto. Ningln contenido del presente Praspec
constituye ni puede considerarse como una promeklaracion por parte de los Colocadores sobrhdsec
pasados o futuros. Los Colocadores no asumen nitijgginle responsabilidad por la exactitud o inayli de
dicha informacion.

AVISO A LOS INVERSORES SOBRE NORMATIVA REFERENTE A LAVADO DE DINERO

El concepto de lavado de dinero se usa generalnpamie denotar transacciones cuyo objetivo es intiod
fondos provenientes de actividades ilicitas enisibma institucionalizado y asi transformar garesmgor
actividades ilegales en activos de origen aparesésriegitimo.

El 13 de abril de 2000, el Congreso Nacional apiabiéey N° 25.246 (modificada posteriormente eotras
por las Leyes N° 26.087, N° 26.119, N° 26.268, H%683, N° 26.733 y N° 26.734, la “Ley de Prevendéh
Lavado de Dinero”), que establece un régimen padaiinistrativo, reemplaza a varios articulos detligo
Penal argentino vy tipifica el lavado de dinero conmodelito que se comete cuando una persona cteyvier
transfiere, administra, vende, grava o aplica déquier otro modo dinero o cualquier otro activocmoriente
proveniente de un delito en el cual esa personhanparticipado, con el posible resultado de quacélo
original o subrogante pueda aparecer como de ofiggitimo, siempre que el valor del activo supare |
$300.000 ya sea que tal monto resulte o no de umdsdransacciones.

Con la reforma efectuada mediante la ley No. 26.683ipifica el delito de lavado de dinero comodatito
contra el orden econémico y financiero (no ya camalelito contra la administraciéon publica) y seaducen
ciertas modificaciones al tipo penal: (i) se sugrilm exigencia de que para que se configure etitave se
hubiera participado del delito previo y (ii) sewvalale $. 50.000 a $ 300.000 la suma que constitugendicion
objetiva de punibilidad del tipo penal. La elimiit@at del presupuesto negativo del tipo penal (noehab
participado en el delito precedente) encuentrausuldmento en la exigencia global de reprimir ahddo



“autolavado”, es decir, sancionar la conducta d®ducir el activo ilicito en el sistema econémfoomal con
independencia de la sancién relativa a su parti@peen el delito que lo origina.

Por otra parte, mediante la ley N° 25.246, y ad prevenir e impedir el delito de lavado de dipgro
financiacion del terrorismo, se cred la Unidad déorimacion Financiera (“UIF”) bajo la jurisdicciédel
Ministerio de Justicia y Derechos Humanos de laiéNa@ quien se le encargo el tratamiento y lastrasion
de informacion a los efectos de prevenir e impediavado de activos provenientes de:

« Delitos relacionados con el trafico y comercialipadlicita de estupefacientes (Ley N° 23.737);
« Delitos de contrabando de armas y contrabandotdpedacientes (Ley N° 22.415);

« Delitos relacionados con las actividades de unai@asion ilicita calificada en los términos del autb
210 bis del Codigo Penal o de una asociaciénalf@trorista en los términos del articulo 213 &r d
Cddigo Penal;

» Delitos cometidos por asociaciones ilicitas (altic2l0 del Cédigo Penal) organizadas para cometer
delitos por fines politicos o raciales;

« Delitos de fraude contra la Administracién PUbljagticulo 174 inciso 5° del CAdigo Penal);

« Delitos contra la Administracién Publica previs&slos Capitulos VI, VII, IX y IX bis del Titulo XI
del Libro Segundo del Codigo Penal;

» Delitos de prostitucion de menores y pornograffaritil, previstos en los articulos 125, 125 bis7 12
bis y 128 del Cddigo Penal;

« Delitos de financiacion del terrorismo (articul@32fuater del Codigo Penal);
» Extorsion (articulo 168 del Cdodigo Penal);

e Delitos previstos en la ley 24.769; y

e Trata de personas.

En linea con la préactica internacionalmente aceptéal mencionada ley no atribuye la responsabilidad
controlar estas transacciones delictivas s6lo aiganismos del Gobierno Nacional, sino que tambgigna
determinadas obligaciones a diversas entidadesed#&r privado tales como bancos, agentes autoszaat la
CNV y compafiias de seguro. Asimismo, la recienteifivacion a la ley No. 25.246 introdujo dentro lds
categorias de sujetos obligados, entre otros, pdesonas fisicas o juridicas que actlen comoifidos, en
cualquier tipo de fideicomiso y las personas fisiaa juridicas titulares de o vinculadas, directa o
indirectamente, con cuentas de fideicomisos, fahteis y fiduciarios en virtud de contratos de fideiiso.
Estas obligaciones consisten basicamente en fuggide captacion de informacién y suministro derméxion
canalizada por la UIF. Tanto las normas de la UREsplucion 121/11) como las normas del Banco Centra
requieren que los bancos tomen ciertas precaucinifésias para impedir el lavado de dinero.

Por dicha razén, podria ocurrir que uno o mas @patntes en el proceso de colocaciéon y emisionade |
Obligaciones Negociables se encuentren obligadesa@ectar informacion vinculada con los suscrigsode
Obligaciones Negociables e informarla a las ausoiéd, como ser aquellas que parezcan sospechosas o
inusuales, o a las que les falten justificaciénnéoaica o juridica, 0 que sean innecesariamente legesp ya

sean realizadas en oportunidades aisladas o ea feiterada.

Los Agentes Colocadores cumplirdn con todas ldamegntaciones aplicables sobre prevencion del tadad
dinero establecidas por el Banco Central de la Reg@lArgentina (‘BCRA") y la UIF; en particular nda
Resolucion N° 2 de la UIF, que reglamenta el Attdc2d de la Ley de Prevencion de Lavado de Dinalo,
estipular la obligacion de informar con respectparaciones sospechosas y su informe a las audesda

Por otro lado, las normas del Banco Central regnigue los bancos tomen ciertas precauciones ndrpara
impedir el lavado de dinero. Cada entidad debegdasiun funcionario administrativo de maximo nizemo la
persona responsable de la prevencion del lavadbingeo a cargo de centralizar cualquier informaaioe el
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Banco Central pueda requerir de oficio o a pedi@ocdalquier autoridad competente. Asimismo, este
funcionario u otra persona que dependa del gergeteral, el directorio, o autoridad competentea ser
responsable de la instrumentacion, rastreo, y cbrde los procedimientos internos para asegurar el
cumplimiento de las reglamentaciones.

Ademas, las entidades financieras deben informelquier transaccién que parezca sospechosa o inosaida

que le falte justificaciobn econémica o juridica,que sea innecesariamente compleja, ya sea realeada
oportunidades aisladas o en forma reiterada. Eo jdé 2001, el Banco Central publicé una lista de
jurisdicciones “no cooperadoras” para que las edtd financieras prestaran especial atenciéon a las
transacciones a y desde tales areas.

A su vez, mediante la Comunicacion “A” 4940 de mdgo2009 (modificada por la Comunicacion “A” 4949),
el Banco Central, y mediante el Titulo XI de lagmNas de la CNV, la CNV, ordenaron a las entidadesios
reguladas a sélo dar curso a operaciones dentr@ndglto de la oferta pablica, cuando éstas seauafgdas u
ordenadas por (i) sujetos constituidos, domiciladoque residan en dominios, jurisdicciones, t@ids o
Estados asociados que figuren incluidos dentrdisteldo de paises cooperadores previstos en eliart?
inciso b) del Decreto N° 589/2013, o (i) sujetosnstituidos, domiciliados o que residan en dominios
jurisdicciones, territorios 0 Estados asociados gaese encuentren incluidos dentro del listado disgs
cooperadores mencionado en el inciso (i) anteorevistan en su jurisdiccion de origen la caliddel
intermediarios registrados en una entidad bajorobstfiscalizacion de un organismo que cumpla Eires
funciones a las de la CNV en dicho pais, y tal miggao hubiera firmado un memorando de entendimjento
cooperacion e intercambio de informacion con la CNV

Asimismo, la Resolucién N° 229/2011 de la UIF, klstze ciertas medidas que los agentes autorizaatols p
CNV (los “Sujetos Obligados de la Resoluciéon 2298peran observar para prevenir, detectar y raplmsa
hechos, actos, operaciones u omisiones que puedeeni de la comision de los delitos de lavadadg/os y
financiacion del terrorismo en el mercado de cégstala Resolucion N° 229/2011 establece pautasrgks
acerca de la identificacion del cliente (incluyenido distincion entre clientes habituales, ocasiesmad
inactivos), la informacion a requerir, la documenda a conservar y los procedimientos para detectaportar
operaciones sospechosas. Las principales obligegiestablecidas por la Resolucion N° 229/2011 asn |
siguientes: a) la elaboracién de un manual quélegiza los mecanismos y procedimientos para laep@on
del lavado de activos y financiacion del terrorisrhd la designacion de un oficial de cumplimientd;la
implementacion de auditorias periddicas; d) la cimeion del personal; e) la implementacién de wheslique
permitan a los Sujetos Obligados de la ResolucBhcnsolidar electronicamente las operacioneseplezan
con los clientes, asi como herramientas tecnolégigae posibiliten analizar o monitorear distintasiables
para identificar ciertos comportamientos y visualiposibles operaciones sospechosas; f) la impletién de
herramientas tecnolégicas que permitan establecand manera eficaz los sistemas de control y poéve de
lavado de activos y financiacion del terrorismg) ya elaboracion de registros de analisis y gest&riesgo de
las operaciones inusuales detectadas y aquellaspouénaber sido consideradas sospechosas hayan sido
reportadas.

Por su parte, las Normas de la CNV disponen quseufEtos participantes en la oferta publica déodtualores
(distintos de entidades emisoras), incluyendo,eeatros, a personas fisicas o juridicas que intgyae como
Agente Colocadoresle toda emision primaria de valores negociablehexdn cumplir con las normas
establecidas por la UIF para el sector mercado ajgtates. En virtud de ello, los adquirentes de las
Obligaciones Negociables asumiran la obligacioamtatar la informacion y documentacion que sedgsiera
respecto del origen de los fondos utilizados parsukcripcion y su legitimidad. Las Co-Emisorasneadodos

los sujetos particpantes en la oferta publica tdof valores (distintos de entidades emisorasjetiela
obligacién de cumplir con las Normas de CNV en miatgde prevencion del Lavado de dinero y financerto

del terrorismo, previstas en el Titulo XI de lagidas de la CNV (N.T. 2013 y mod.)

Respecto de las Co-Emisoras, éstas deben idengficaalquier persona, fisica o juridica, que ceadiportes de
capital, aportes irrevocables a cuenta de futurasienes de capital o préstamos significativos,cqgeatenga la
calidad de accionista o0 no al momento de realigagtaleberan cumplir con los requisitos exigidéssademas
sujetos participantes en la oferta publica, por fasmas de la UIF, especialmente en lo referidaa |
identificacion de dichas personas y al origen ijditde los fondos aportados o prestados.

En linea con lo expuesto, los Agentes Colocadooesdn solicitar, y los inversores deberan presemtau
simple requerimiento, toda la informacion y docutaei®n que se les solicite, o que pudiera seritadia por
los Agentes Colocadores correspondientes parangbloniento de las normas legales penales sobreltada



dinero, las normas del mercado de capitales quiénp prohiben el lavado de dinero emitidas pddii, y

de las Normas de la CNV y/o el Banco Central. LasE@isoras y los Agentes Colocadores corresporetient
podran rechazar manifestaciones de interés y/unésdele compra de no cumplirse con tales normas o
requisitos, y dichos rechazos no daran derechaclame alguno contra las Co-Emisoras, y/o los Agente
Colocadores.

Para un andlisis mas exhaustivo del régimen despoédn del lavado de dinero vigente al dia de ¢hde se
sugiere a los inversores consultar con sus asekmgekes y dar una lectura completa del Titulo Xlibro
Segundo del Cddigo Penal argentino y a la normatiwdida por la UIF, a cuyo efecto los interesapodran
consultar en el sitio web del Ministerio de Haci@rydFinanzas Publicas o emvw.infoleg.gov.ar

El presente aviso a los inversores es un brevenesule la normativa referida a la prevencion deada de
dinero a meros fines informativos. A pesar de estaimen, se aclara que resultan de aplicacion &das
Emisoras la totalidad de la normativa de prevendgiiavado de dinero y financiamiento del termgs

OTRA INFORMACION

Las Co-Emisoras han acordado que, mientras exiStaligaciones Negociables en circulacion y
constituyan “titulos restringidos” segun se deferela Regla 144(a)(3) de la Ley de Titulos Valomsyia
solicitud, pondran a disposiciéon de cualquier ditub potencial inversor de las Obligaciones Nedbesmtoda
informacion con relacion a las Co-Emisoras req@epdr la Regla 144A(d)(4) de la Ley de Titulos Vet
durante cualquier periodo en el cual no esténamijatlos Articulos 13 o 15(d) de la Ley del Mercaldo
Valores de Estados Unidos 1934 y sus modificaciflaed ey del Mercado de Valores”) o exentas erudrde
la Regla 12g3 2(b) de dicha ley. Cualquier solititie ese tipo deberd estar dirigida a la sede Si€ta
Emisoras en el domicilio ubicado en Av. LeandroAllem 855 — Piso 14, Ciudad Autbnoma de Buenos Aires
Argentina, de lunes a viernes de 10 a 15 hs (h@Bugnos Aires).

Ademas, Albanesi, GEMSA, Generacion Frias y CTRnamera individual deberan proporcionar
periddicamente cierta informacion a la CNV, la BCBAl MAE, como por ejemplo informes trimestrales y
anuales y notificaciones de hechos relevantes.ddiaiformes y notificaciones se encuentran dispgesién el
sitio web de la CNV Http://www.cnv.gob.g el sitio web de la BCBAh{tp://www.bolsar.comy el sitio web
del MAE (http://www.mae.com.dr Excepto por lo expresamente dispuesto en elepteslos documentos
presentados ante la CNV, la BCBA y el MAE no sorigdel presente Prospecto ni se dan por reproaicid

DECLARACIONES POR POSIBLE RESPONSABILIDAD CIVIL

Albanesi, GEMSA, Generacién Frias y CTR son socledgaan6nimas constituidas y en
funcionamiento de conformidad con la legislacidgeatina. Practicamente la totalidad de sus actestén
ubicados en Argentina. Todos nuestros directotegidnarios ejecutivos y accionistas mayoritarass,como
ciertos expertos nombrados en el presente Prospesiden en Argentina, y todos, o casi todos,astis0s
también estan ubicados en Argentina u otros lugaera de Estados Unidos. Por lo tanto, puede npasgble
que los inversores interpongan demandas contrasljghrsonas dentro de Estados Unidos ni ejecuteangra
de esas personas o entidades sentencias fundatkes disposiciones sobre responsabilidad civiladeléyes
federales sobre titulos valores de Estados Unideges de otras jurisdicciones.

Nuestros abogados argentinos, el estudio juridiemaione, Rovelli, Salim & Miani, nos han
informado que hay dudas sobre si los tribunalesrdiigos podrian admitir en todos los aspectos.etonismo
alcance y la misma oportunidad que un tribunaldestaidense o de otro pais que no sea Argentinaaccian
originaria fundada Unicamente en las disposiciswse responsabilidad civil de las leyes federaldze
titulos valores de Estados Unidos o leyes solusitvalores de otras jurisdicciones; y que lawgpgulidad en
la justicia argentina de sentencias de tribunadeEstados Unidos u otros paises que no sean Angdrdsadas
en las disposiciones sobre responsabilidad civiadéeyes federales sobre titulos valores de Bsthiahidos o
leyes sobre titulos valores de otras jurisdiccioastmra condicionada al cumplimiento de ciertoslistps
establecidos por el derecho argentino, por ejemypéodicha sentencia no viole el orden publico aigen

Los tribunales argentinos Unicamente reconoceréjegutaran sentencias extranjeras si se satisfacen
los requisitos del derecho argentino, entre ells @) la sentencia, que debe ser definitiva ejuiiadiccion
donde fue dictada, haya sido emitida por un tribeoenpetente de conformidad con los principios atiges
sobre jurisdiccién internacional y haya resultagoudia acciéon personal o una accion real respectoedes



personales si dichos bienes fueron transferiddsratorio argentino durante o luego de la sustarion del
procedimiento judicial extranjero; (ii) el demandazbntra quien se busca ejecutar el fallo haya sadidicado
personalmente de la demanda mediante citacionnfpeoe al debido proceso, haya tenido oportunidad d
defenderse en el procedimiento judicial extranj€iig; la sentencia sea valida en la jurisdiccioonde fue
dictada y se establezca su autenticidad de cordadion los requisitos del derecho argentino;légentencia
no viole los principios del orden publico argentiyo(v) la sentencia no sea contraria a un fallee@or o
contemporaneo de un tribunal argentino.
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DECLARACIONES SOBRE HECHOS FUTUROS

El presente Prospecto contiene declaraciones qu&ittyen estimaciones sobre hechos futuros, por
ejemplo en las secciones “Resumen”, “Factores dedRl’, “Resefia y Perspectiva Operativa y Finanderas
Co-Emisoras” y “Actividad Comercial de las Co-Em&sf. Los términos “cree”, “podria”, “podria haber”
“estima”, “contindia”, “anticipa”, “busca”, “deberia“planea”, “espera”, “predice”, “potencial’ y vablos o
frases similares, o las versiones en negativolds ¥@cablos o frases u otras expresiones simjlaeegn como
fin identificar estimaciones sobre hechos futuAdgunas de estas declaraciones incluyen intencjamesncias
0 expectativas actuales. Las declaraciones sobte&duturos no constituyen garantias de desemgpéiitoiro.

Los resultados reales podrian ser ampliamententtistide las expectativas descritas en las dedlaexisobre
hechos futuros. Por lo tanto, se advierte a losrsores que no confien excesivamente en las deiciaes
sobre hechos futuros como si fueran prediccionessidtados reales.

Para efectuar estas declaraciones sobre hechaossuas Co-Emisoras se basan en expectativas e
hipétesis actuales sobre sucesos a futuro. Siduesideran que dichas expectativas e hipotesisssmmables,
estan inherentemente sujetas a riesgos e incetigsnsignificativos, la mayoria de ellos son déide
predecir y varios de ellos escapan a nuestro dortos riesgos e incertidumbres que podrian afeletsr
declaraciones sobre hechos futuros incluyen lasesiges, a titulo meramente enunciativo:

» condiciones macroecondmicas, politicas o socialesrgentina;

« cambios en politicas gubernamentales como resutteldouevo gobierno argentino y su efecto en
la economia en general y en el sector energétigaeicular;

» politicas y regulaciones gubernamentales que afeleteindustria de la energia eléctrica en
Argentina, incluyendo cambios en los marcos regtilzd¢ actuales, modificaciones a programas
establecidos para incentivar las inversiones eaadad de generacion adicional y reducciones en
los subsidios del gobierno a los consumidores;

« fluctuaciones en los tipos de cambio, incluida deaaluacion significativa del peso Argentino;

* mayor inflacién en la Argentina;

» controles cambiarios, restricciones a transferenalaextranjero y restricciones a la entrada y
salida de capitales en la Argentina;

» disponibilidad de financiacion bajo términos razuea, por ejemplo como resultado de las
condiciones del mercado global;

» condiciones del mercado o del negocio y fluctuaesode la demanda de energia eléctrica asi
como la capacidad de nuestros clientes de paganestros servicios;

« competencia en el sector eléctrico, incluso consultado de la construccion de capacidad de
generacion adicional;

» capacidad de las Co-Emisoras de suscribir cont@dgosompraventa de energia eléctrica para la
venta de capacidad de generacion y energia ekgtrla duracion y las condiciones de dichos
contratos de compraventa de energia eléctrica;

» riesgos operacionales relacionados con la generaatemas de la transmision y distribucion de
energia eléctrica;

» la capacidad de concluir los planes de las Co-Hassde construccion y expansion de manera
programada en los plazos programados y de confachudn lo presupuestado;

e capacidad de retener a miembros clave de la etengia y empleados técnicos clave;
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* nuestra relacion con nuestros empleados;
* acontecimientos macroecondmicos o politicos ersqiadses que afecten a la Argentina;

* bajas en los mercados de capital y cambios en geeerlos mercados de capital que puedan
afectar politicas o actitudes hacia Argentina oresgs argentinas; y

» otros factores o tendencias que afecten la sitnapatrimonial o los resultados de nuestras
operaciones, incluidas aquellas cuestiones ideatiéis en la seccién “Factores de Riesgo.”

Las declaraciones sobre hechos futuros se refieeamente a la fecha del presente Prospectoagni |

Co-Emisoras ni los Colocadores asumen obligaciqgurel de actualizar o modificar estimaciones o
declaraciones sobre hechos futuros sobre la basgodimacion nueva, acontecimientos futuros, etc.
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PRESENTACION DE INFORMACION CONTABLE Y DE OTRA NATU RALEZA

General

A menos que se indique lo contrario 0 que el cdotasi lo requiera, las referencias a (i) “nosdtros
“nuestro” o “nuestra” aluden a Albanesi, el Garam¢elas Obligaciones Negociables, y sus subsidigtédes
como “GEMSA”, Co-Emisora de las Obligaciones Negbtes, Generacion Frias, Co-Emisora de las
Obligaciones Negociables y Generacion Rosario SGROSA") y CTR, Co-Emisora de las Obligaciones
Negociables; (ii) las “Co-Emisoras” refieren a GEMS5eneracion Frias y CTR; v (iii) el “Garante” ik a
Albanesi.

Estados Financieros

Los Estados Financieros, estan expresados en Reswos confeccionados conforme a las normas
financieras de exposicion y valuacion contenidadasnResoluciones Técnicas (“RT”) N°26 y N° 29 y su
modificaciones de la Federacion Argentina de Cass€jrofesionales de Ciencias Econdmicas (“FACPCE”)
gue adoptan de las Normas Internacionales de laftidn Financiera (“NIIF”) emitidas por el Conseje d
Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, segti® siglas en inglés) e Interpretaciones del Gountet
Interpretaciones de Normas Internacionales de rmdoron Financiera (“CINIIF"), y de acuerdo con las
resoluciones emitidas por la CNV. En el presentscto, presentamos los estados financieros caddsrle
Albanesi y sus subsidiarias y CTR dado que reptasda informacion financiera de las sociedadegtes de
crédito afectados a esta emision, con el propdsitpresentar un Unico estado financiero indepetetisnte de
su estructura corporativa. El presente Prospecttuyie (i) los estados financieros combinados amsuale
auditados de Albanesi y sus subsidiarias y CTRespondientes a los ejercicios finalizados el 3@lidembre
de 2014 y 2015 (los “Estados Financieros Combinadiosales Auditados”) y (ii) los estados financieros
condensados combinados intermedios no auditad@ddbdmesi y sus subsidiarias y CTR al 31 de marzo de
2016 y correspondientes a los trimestres finaligaeld31 de marzo de 2015 y 2016 (los “Estados Eieavs
Condensados Combinados Intermedios no auditadod\lilEnesi” y, junto con los Estados Financieros
Combinados Anuales Auditados, los “Estados Finaosi€€ombinados”). El presente Prospecto no incluye
ninguna informacién financiera combinada correspamé a ningun ejercicio anterior al 1 de enerd@&4
porque el Garante comenz6 a aplicar las NIIF elérdgo de 2014.

Los Estados Financieros Combinados Anuales Auditaniduidos en el presente Prospecto han sido
auditados por Price Waterhouse & Co. S.R.L., caneglindependientes, tal como se indica en sundague
aparece en el presente Prospecto.

Respecto de los estados financieros condensaddsiramos intermedios no auditados incluidos en el
presente Prospecto, Price Waterhouse & Co. S.Ritrmé que aplicaron procedimientos limitados deeado
con las normas profesionales para la revision dbadinformacién financiera. Sin embargo, en el rimi®
elaborado por separado de fecha 6 de junio de #@l6ido en el presente Prospecto, se expresa que n
procedieron a auditar dichos estados financieroglemmsados combinados intermedios no auditados ni se
expiden al respecto. Por lo tanto, el nivel de ieozfa en su informe sobre dicha informacion debseia
restringido dada la naturaleza limitada de los ggos de revision aplicados.

Asimismo, se incorporan por referencia a este Presip los siguientes estados financieros (i) los
estados financieros consolidados anuales de Albayesus subsidiarias al 31 de diciembre de 2010¢2y
para cada uno de los afos finalizados al 31 de elicbre de 2014 y 2015 y los estados financieros
condensados consolidados intermedios no auditadesAtbanesi y sus subsidiarias al 31 de marzo de&01
correspondientes a los trimestres finalizados al 8& marzo de 2015 y 2016 los que se encuentran a
disposicion de los inversores en la Autopista déntormacion Financiera (la “AlF”) en la pagina webde la
CNV) bajo los ID 4-372956-D y 4-390680-D, respeathente, (i) los estados financieros auditados de
GEMSA al 31 de diciembre de 2014 y 2015 correspentlis a los afios que terminan al 31 de diciembre de
2013, 2014 y 2015y los estados financieros conddas intermedios no auditados de GEMSA al 31 de zoar
de 2016 correspondientes a los trimestres que teamiel 31 de marzo de 2015 y 2016 los que se ertcaen
a disposicion de los inversores en AlF bajo los #2290620-D, 4-372931-D y 4-389948-D, respectivaragnt
(iii) los estados financieros anuales auditados @eneracion Frias al 31 de diciembre de 2013, 20120¢5
correspondientes a los afios finalizados al 31 deiethbre de 2013, 2014 y 2015 y los estados finansie
condensados intermedios no auditados de Generaéidas al 31 de marzo de 2016 correspondientes ati81
marzo de 2015 y 2016, los que se encuentran a disgin de los inversores en AlF bajo los ID 4-29@F¢D,
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4-372938-D, y 4-390833-D, respectivamente; y (@8 ¢éstados financieros anuales auditados de CTRlatle
diciembre de 2013, 2014 y 2015 correspondientessaafios que terminan al 31 de diciembre de 2010y3

y los estados financieros condensados intermedi@s auditados de CTR al 31 de marzo de 2016 y
correspondientes al 31 de marzo de 2015 y 2016qglesse encuentran a disposicion de los invers@elF
bajo los ID 4-290656-D, 4-374055-D y 4-389826-D.imlismo, para obtener informacion financiera
adicional de estas entidades, ver “Informacién Fineiera Seleccionada” en este Prospecto.

De conformidad con las NIIF, las operaciones enedargue no sea Peso han sido convertidas a Pesos

en los Estados Financieros al tipo de cambio vegentla fecha de la operacion o valuacion cuanduiden

los rubros. Las ganancias y pérdidas por variasia@me el tipo de cambio resultantes de la liquidadé
operaciones o0 valuacion de activos y pasivos eredwextranjera se reconocen en el estado de cssikan
resultados financieros. El Peso se deprecié cqects al dolar estadounidense un 32,6% en 2013%8&n
2014, 52,5% en 2015 y 12,7% en el primer trimed&#e2016, sobre la base de tipos de cambios oficiale
informados por el Banco Central de la Republica etma. Ver la nota 3 a los Estados Financieros
Combinados Anuales Auditados. Ver también “Factoefiesgo—Riesgos relacionados con Argentina—Las
fluctuaciones significativas en el valor del Pesdnfan impactar negativamente en la economia angepten
nuestra situacion patrimonial y los resultados ukestras operaciones” y “Informacion Adicional”.

Tal como se establece en las NIIF, los EstadosEiesos Combinados no se ajustaron para reflejar la
inflacién. Por lo tanto, la inflacion podria afecta comparabilidad entre los distintos periodaspntados en
este Prospecto. Ver la nota 3 a los estados fieexicombinados anuales auditados de 2015. Veriéamb
“Factores de Riesgo— Riesgos relacionados con Argea- El nivel continuamente alto de la inflacidodria
afectar la economia argentina y tener un impact@atne en los resultados de nuestras operaciofdidice
de inflacion en 2014 y en el periodo de diez mésatzado en octubre de 2015, medido por las caiges en
el indice de precios al consumidor (el “IPC") degéntina segun el Instituto Nacional de Estadistic&&nsos
(el “INDEC") fue 23,9% y 11,9%, respectivamente. ioviembre de 2015, el INDEC suspendi6 la publivaci
del IPC. El nuevo gobierno lanzé un IPC alternatdasado en los datos de la Ciudad de Buenos Aitas y
Provincia de San Luis .Segun la informacion pubdispponible reciente basada en datos de la PravideiSan
Luis, el IPC creci6é un 31,6% en 2015 y el indiceirdiacion fue 6,5%, 4,2% y 2,7% en diciembre dd20
enero de 2016 y febrero de 2016, respectivameetgirSla informacion publica disponible recientedokesen
datos de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, el dRCi6 un 26,9% en 2015 y el indice de inflaciaa f
3.9%, 4,1%, 4,0%, 3,3% Yy 6,5% en diciembre de 28hBro, febrero, marzo y abril de 2016, respectargm
Tras implementar ciertas reformas metodol6gicagugtar determinadas estadisticas macroeconomicas en
funcién de dichas reformas, en junio de 2016 elEIDvolvid a publicar su IPC. Segun el INDEC, eliéedde
inflacién de la Argentina correspondiente a mayo2046 fue del 4,2%. La precisién de las medidas de
inflacion realizadas por el INDEC habia sido puestaluda antes de que asumiera la nueva admimnistrac
Argentina, y la inflacion real correspondiente 42§ afios anteriores podria ser sustancialmentemye la
indicada por el INDEC. Asimismo, a pesar de lagnas reformas, hay incertidumbre acerca de si &ssd
oficiales y los procedimientos de medicion refle@m manera adecuada la inflacion en el pais y tpeoe
tendran dichas reformas en la economia argentime. “Factores de Riesgo—Riesgos Relacionados con
Argentina. La credibilidad de varios indices ecomm@® argentinos ha sido puesta en duda, lo cualgue
conllevar una falta de confianza en la economi&rdnga y, a su vez, podria limitar nuestra capakcigra
acceder al crédito y los mercados de capital”.

Datos que no se ajustan a las NIIF

En el presente Prospecto, “EBITDA Ajustado” sigrdfilos ingresos netos operativos combinados
aumentados o disminuidos (sin duplicacién) por eepcion y amortizacién, ingresos y gastos no rectes, y
resultados derivados de intereses en socios, exeapa medida en que se hayan recibido dividendos.

Para una conciliacion de nuestro EBITDA Ajustader Vinformacion Contable Seleccionada”.
EBITDA Ajustado es una medida contable que no sstaja las NIIF. EBITDA Ajustado se incluye en el
presente Prospecto porque que ciertos inversoredepuconsiderarlo utii como una medida adicional de
desempefio financiero y capacidad para pagar deuifzenciar inversiones en activos fijos. EBITDAujado
no es ni deberia ser considerada como un reem@&zobros tales como ingresos, flujos de caja piewntes
de operaciones y otras medidas de desempefio fmarwiliquidez en virtud de las NIIF. Dado que EBA
Ajustado es una medida que no se ajusta a lasNti& todas las empresas calculan EBITDA Ajustadéade
misma manera, nuestra presentacion de EBITDA Agastauede no ser comparable con otras EBITDA
Ajustado o con la forma en que otras empresas qEssu EBITDA Ajustado.
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Moneda

Salvo que se especifique lo contrario o el contegtpiiera lo contrario, las referencias en el prese
Prospecto a “Pesos”, “Ps.” o “ARS” son a pesos rdinges, mientras que las referencias a “dolares
estadounidenses”, “U$S” o “USD” son a délares dadiss Unidos.

Los vaivenes cambiarios y la inflacion en la Argeatproducen un impacto significativo en nuestra
situacion contable y en los resultados de nuestpasaciones combinadas. So6lo para mayor comodilad,
presente Prospecto contiene conversiones de sumpsses a montos en délares estadounidenses adépos
cambio especificados. Salvo que se indique lo adoiren el presente Prospecto, hemos converfidodntos
en dolares estadounidenses al tipo de cambio del3B& y AR$14,70 por USD1,00, basados en el tipo de
cambio vendedor para divisas publicado por el Bajecla Nacion Argentina el 31 de diciembre de 2p£531
de marzo de 2016 y (ii) montos en délares estadenses correspondientes a los ejercicios finalzati81 de
diciembre de 2014 y 2015 y los trimestres finalmeél 31 de marzo de 2015 y 2016 a los tipos déicade
ARS5,48, ARS8,12, ARS9,27, y ARS14,49, respectivamepor USD1,00, basados en los tipos de cambio
vendedor promedio diarios para divisas publicadwsep Banco de la Nacion Argentina para dichosqukrs.

El dia 7 de julio de 2016, el tipo de cambio vemglepara divisas publicado por el Banco de la Nacién
Argentina era ARS14,72 por USD1,00. El tipo de camiiilizado para las conversiones de moneda en un
prospecto registrado ante la SEC diferird, posible de manera sustancial, del tipo de cambicadib en el
presente.

No debe considerarse que la conversion de sumameadas distintas en el presente Prospecto implica
gue los montos en pesos en realidad representatosnen doélares estadounidenses ni que cualquisoner
puede convertir las sumas en pesos a délares astddnses al tipo de cambio indicado o a cualcptiertipo
de cambio. Ver “Informacion Adicional” y “Factorefe Riesgo—Riegos Relacionados con Argentina—Las
fluctuaciones significativas en el valor del pesagian impactar negativamente en la economia angepten
nuestra situacion patrimonial y los resultados ukestras operaciones”.

Redondeo

Ciertas cifras que figuran en el presente Prospg@ettuidos montos porcentuales) y en los estados
financieros han sido sometidas a ajustes de redopdea facilitar la presentacion. Por lo tanto, désas
mostradas para la misma categoria presentada enosua partes diferentes del presente Prospecttages
financieros pueden variar levemente, y las cifrastradas como totales en algunos cuadros puedsernma
suma aritmética de los nimeros que las preceden.

Datos econdmicos, de la industria y del mercado

Los datos econdmicos, de la industria y del meroaddra informacion estadistica utilizada en el
presente Prospecto se basan en informacién pullpadorganismos gubernamentales argentinos taies el
Ministerio de Energia y Mineria, la Secretaria deria Eléctrica, el INDEC, el Ente Nacional Redulade la
Electricidad (‘ENRE”) y el BCRA. Algunos datos taié@bh se basan en nuestras estimaciones, que suegen d
nuestro analisis de estudios internos y fuentespaddientes. Si bien creemos que estas fuenteatiables,
no hemos verificado independientemente la infordragino podemos garantizar su exactitud e intedrida
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BADCOR ...t

BADLAF

CAMMESA.

Ciclo combinado........ccccevvvvenennnen.

Ciclosimple.......ccoovviiiiiiiiniin,

Distribucion

Distribuidor

GLOSARIO

BADCOR es una tasa de interés equivalente al BADLAR
mas el costo de los bancos privados de mantenenvess
en el Banco Central de la Republica Argentinapsta de
seguros de depdsito y los impuestos aplicables.

BADLAR es la tasa de interés publicada por el Banco
Central de la Republica Argentina que es equivalana
tasa promedio de la tasa pagada por los bancosdpsyv
por depésitos a 30 dias de, como minimo, un mitién
Pesos.

Compafiia Administradora del Mercado Mayorista
Eléctrico S.A., el organismo gubernamental a calgda
gestion del MEM y el despacho de electricidad aDSA
CAMMESA esta controlada por el Gobierno Argentino,
titular del 20% de su capital accionario, y cuajrapos

de entidades, cada una titular del 20% de su tapita
accionario, a saber: las asociaciones que repegsentas
empresas de generacion, las empresas de transniéson
empresas de distribucion y los grandes usuarios.
CAMMESA esta a cargo de despachar electricidad al
SADI, planificar necesidades de capacidad enewgétic
optimizar el uso de la energia, monitorear la apéradel
mercado a término, facturar y cobrar pagos por
operaciones entre actores del MEM, comprar y/o &end
energia eléctrica a otros paises, entre otras
responsabilidades. Los costos operativos de CAMMESA
se financian mediante aportes obligatorios porepdetios
actores del MEM.

Contratos de Compraventa de Energia Eléctrica

Una unidad de generacidon que usa la energia caloric
derivada del combustible, por ejemplo gas natural o
carbén, como fuente de energia para impulsar el
generador de energia.

Tipo de turbina termoeléctrica que puede utilizaedos
combustibles, incluido el gas natural o el gaspdra
impulsar un alternador para generar electricidadug
luego utiliza el calor que se libera en ese progema
producir vapor y generar electricidad adicionalawvés de
una turbina de vapor.

Un tipo de turbina termoeléctrica que puede usaiova
combustibles, como gas natural o diesel, para hacer
funcionar un alternador que genera energia. A afifga

de las turbinas de gas de ciclo combinado, lasrashde

gas de ciclo simple solamente tienen un ciclo degia.

Una central termoeléctrica que usa energia nugasa
generar electricidad.

La transmision de electricidad al consumidor final.

Una persona juridica que provee electricidad a nupa
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ENARSA......coo

Energia Base...........ccecevvveeviniennnnnn.

Energia Plus.........ccooovviiiiiiiininnn,

Factor

de Disponibilidad................

de consumidores finales mediante una red de disidh.

Energia Argentina S.A., una sociedad estatal queraop
plantas generadoras y actla en otros segmentos de
actividad energética.

Marco regulatorio creado por la Secretaria de Eaezg
virtud de la Resolucién SE 95/2013 conforme al daosl
generadores venden su disponibilidad de energétriel®

a CAMMESA para la capacidad instalada con
anterioridad al 17 de marzo de 2006. Ver “Actividad
Comercial de las Co-Emisoras—Nuestros Clientest'ay “
Industria Eléctrica y su regulacion—Regulacione® qu
afectan a los Generadores Eléctricos”.

El mercado regulatorio creado por la Secretarigrggia

en virtud de la Resolucion SE 1281/06 conformeuall c
los generadores venden su energia eléctrica a twemd
privados. Ver “Actividad Comercial de las Co-
Emisoras—Nuestros Clientes” y “La Industria Elézzry

su regulacion —Regulaciones que afectan a los
Generadores Eléctricos.”

El Ente Nacional Regulador de la Electricidad, un
organismo regulador autbnomo que opera bajo lasodei

la Secretaria de Energia. EI ENRE supervisa el
cumplimiento por parte de las empresas reguladas de
transmision y distribucién con leyes, regulaciongs
criterios operativos establecidos, incluidos esiéesl
ambientales y de calidad del servicio y lineamiento
contra comportamientos monopolicos en el mercadlo. E
ENRE también dirime conflictos entre los distintos
participantes del sector y protege los interesesode
consumidores. Una parte de los requisitos prestgnies

del ENRE se financia con tarifas de empresas atbisg

su personal profesional se elige mediante concursos
publicos.

La fraccién de un periodo operativo determinadoleen
cual una unidad de generacion se encuentra didpasiib
interrupciones. El factor de disponibilidad se udaomo
las horas disponibles por horas de un periododeis, el
porcentaje de horas en las que una planta genaraéor
encuentra disponible para la generacion de el@zdcen
el periodo relevante, ya sea que la unidad seadeaga
o utilizada para la generacion de energia o no).

La fraccién de un periodo operativo determinadoleen
cual una unidad de generacién no se encuentraniidpo
debido a interrupciones.

El fueloil o petréleo pesado es un producto deOpestr
liquido o licuable utilizado para generar calornergia.

El fueloil se divide en seis clases distintas, segpunto

de ebullicion, la longitud de la cadena carbonadl d
combustible y la viscosidad. Las referencias a dtueh

el presente Prospecto aluden al Fueloil de gradde6
conformidad con la gradacion realizada por American
Society of Testing and Materials), también cono@dmo
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GaSOIl...cviiiiii

Gigavatio (GW)......covvvveeneiinnnn.

Gigavatio hora (GWh)................

Kilocaloria (kcal) ......cocovvvvennnnnes

Kilovatio (KW) ......ovvvevviiiienennn.

Kilovatio hora (kWh)..................

Kilovoltio (KV) ....cooveviiiiiiiieeenn.

Ley de Mercado de Capitales.....

Ley de Obligaciones Negociables..

MAT (Mercado a Término)..........

Ministerio de Energia y Mineria...

MMM/dia.......cooeeeeeeiieee

Fueloil #6 o Fueloil residual.

Un destilado de petréleo que se usa como combeistibl
para motores a diesel. Los combustibles diesel\éged

en tres clases diferentes: 1D (#1), 2D (#2) y 40).(#a
diferencia entre estas clases depende de la viszbgia
propiedad de un liquido que genera resistenciafbujgy

y el punto de fluidez (la temperatura a la cualignido
fluye). Las referencias al gasoil en el presentespacto
son al Gasoil #2.

Mil millones de vatios.

Un gigavatio de energia suministrada o demandadarzo
hora, o mil millones de vatios hora.

Una unidad de energia de 1.000 calorias (equivalant
una caloria grande).

Mil vatios.

Un kilovatio de energia suministrada o demandada po
una hora, o mil vatios hora.

Mil voltios.
Ley N° 26.831 de Mercado de Capitales de Argentina

Ley N° 23.576 de Obligaciones Negociables de Argant
y sus modificaciones

Mercado a Términcse refiere a un mercado a término

donde las cantidades, precios y condiciones cdnakes

se estipulan directamente entre el vendedor y el
comprador (luego del dictado de la Resolucion SE
95/2013, el MAT se limita a Energia Plus).

Mercado Energético Mayorista administrado por
CAMMESA.

El Ministerio de Energia y Mineria.
Millones de metros cubicos por dia.
El Mercado Unico y Libre de Cambio.
Megavatio - Un millén de vatios.

Megavatio hora - Un megavatio de energia sumimata
demandada por una hora, o un millén de vatios hora.

Normas Internacionales de Informacién Financiera

El precio que cubre tanto la capacidad de genaracio
como la electricidad suministrada al MEM

Un programa iniciado por el gobierno argentino 808
para desplegar instalaciones energéticas a pe@qsedia
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PW Powetr...

Resolucion SE 21/2016.....................

Resolucion SE 220/2007................

Resolucion SE 95/2013..................

Secretaria de Energia....................

Secretaria de Energia Eléctrica.....

Sistema Periférico..........cocovvvviinnnnen.

Sistema Radial.............ccoceveiiiininnns

Transmision

interconectadas con la red de bajo voltaje.

PW Power Systems Inc.

Resolucion N° 21/2016 de la Secretaria de Energia
Eléctrica que llamaba a licitacion publica para la
instalacién de capacidad de generacion adicional V
“Actividad Comercial de las Co-Emisoras—Nuestros
Clientes” y “La Industria Eléctrica y su regulacién
Regulaciones que afectan a los Generadores ElEtric

Resolucion N° 220/07 de la Secretaria de Energfasas
modificaciones y adiciones que autoriz6 a CAMMESA a
celebrar CCEE con los generadores. Ver “Actividad
Comercial de las Co-Emisoras—Nuestros Clientest'ay “
Industria Eléctrica y su regulacion—Regulacione® qu
afectan a los Generadores Eléctricos”.

Resolucion N° 95/2013 de la Secretaria de Eneqgia ¢
sus modificaciones y adiciones que cre6 y defihio e
marco regulatorio para la Energia Base. Ver “Adtd
Comercial de las Co-Emisoras—Nuestros Cliented”ay “
Industria Eléctrica y su regulacion—Regulaciones qu
afectan a los Generadores Eléctricos”.

Rafael G. Albanesi S.A.

Sistema Argentino de Interconexién, la principad e
energia eléctrica interconectada de Argentina gbeecla
mayor parte del pais y esta gestionada por el MEM.

La Secretaria de Energia que fue reemplazada por la
Secretaria de Energia Eléctrica en diciembre d&é 201

La Secretaria de Energia Eléctrica del gobiernerdngpo.

En diciembre de 2015, la Secretaria de Energiatrigiéc
reemplaz6 a la Secretaria de Energia en todas sus
funciones y es la principal autoridad regulatoréeianal

del sector eléctrico.

En contraste con el Sistema Radial, esta configumade
red comprende varios proveedores a través de tdistin
conexiones eléctricas. Este sistema tiene la pahci
ventaja de permitir que la red, en caso de fallas e
cualquier conexion, establezca una configuracistirda
para garantizar el suministro de electricidad agobbs
usuarios.

El sistema radial es un tipo de configuracion dd re
eléctrica que se caracteriza por tener solamergduamte
principal de suministro de donde proviene todankergia.
Antes de 2012, Argentina solia tener un suministro
eléctrico radial.

El transporte y transformacion de voltaje de eleidad a
largas distancias a alto y mediano voltaje.
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Turbinade gas........ccooevevvevivinennnnn.

Una turbina de gas es un tipo de motor de combustio
interna a gas. Para generar electricidad, la tarbia gas
calienta una mezcla de aire y combustible a tenyras
muy altas, lo que causa que las hélices de lanaidiren.

La turbina, al girar, hace funcionar un generadoe g
convierte la energia en electricidad.

Una unidad de generacién que usa vapor para generar
electricidad. La turbina funciona con la presioh\dgor
descargada a alta velocidad contra sus aspas.

La unidad basica de energia eléctrica, equivakentejoule
de energia por segundo.

La unidad basica de fuerza eléctrica, equivalente pule
de energia por coulomb de carga.
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RESUMEN

El presente resumen se centra en cierta informac@ntenida en el Prospecto. No contiene la totalide la
informacion que el destinatario deberia tomar emgideracion antes de invertir en las Obligaciones
Negociables. Para una comprension mas cabal de trauexctividad, el destinatario deberia leer otras
secciones del presente Prospecto que ofrecen iafaém méas detallada, incluyendo la informacién dégnada

en la seccién “Factores de Riesgo” y los Estadasaficieros Combinados.

Generalidades

Segun CAMMESA, al 31 de marzo de 2016, somosdénims principales grupos dedicados a
la generacion y venta de energia eléctrica de Aimggeren términos de MW de capacidad de generacién
instalada. Operamos ocho centrales termoelécttibasdas en diversas provincias de Argentina, deitas
cuales son propias (sin incluir la planta generadi# Solalban Energia S.A. (“Solalban”), de la @@hos
propietarios de un 42%). Estas centrales generagaseen una capacidad de generacion instaladaecd92
MW. Todas las centrales generadoras que operanmoplantas de combustible dual (usan tanto gas alatur
como gasoil o, en el caso de GROSA, gas natunaloif) y estan en pleno funcionamiento.

Actualmente generamos nuestro EBITDA Ajustadogip@mente a partir de: (i) la venta de capacidad
de generacion y electricidad a CAMMESA en el maregulatorio de la Resolucion SE 220/2007, de
conformidad con CCEE a largo plazo denominados @ares estadounidenses que contemplan un esquema
“take or pay; (ii) la venta de electricidad (en lugar de cagad de generacion) a grandes tomadores privados
de conformidad con CCEE a uno o dos afios denoménadodélares estadounidenses en virtud del marco
regulatorio de Energia Plus; y (iii) la venta dpaddad de generacion y electricidad a CAMMESA etud
del marco regulatorio de Energia Base para caphcidageneracion instalada con anterioridad al lihaeo
de 2006, de conformidad con acuerdos regulatorr®minados en pesos (sin celebrar CCEE) a laggarif
establecidas por la Secretaria de Energia. Lososaegulatorios de la Resolucion SE 220/2007 y merdda
Plus corresponden a la capacidad de generaci@lddaten septiembre de 2006 o con posterioridaa feeha
y generan retornos mas altos en comparaciéon canaeto regulatorio de Energia Base; ademas, el marco
regulatorio de la Resolucion SE 220/2007 tambiéecef retornos mas estables. Para obtener unapaéorde
los marcos regulatorios y de nuestros CCEE, vetiVtad — Nuestros clientes” y “La Industria Eléctry su
regulacibn—Regulaciones que afectan a los Genaradeléctricos”. Estos marcos regulatorios puedénr su
cambios en el futuro; ver la seccién “Factores des@fo—Riesgos relacionados con el sector energético
argentino—Los cambios en los marcos regulatoriosignd de los cuales vendemos nuestra capacidad y
electricidad pueden afectar nuestra situaciénrpafrial y los resultados de las operaciones.”

En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre @42, generamos el 65%, el 19% y el 16% de nuestro
EBITDA Ajustado en virtud de los regimenes de Iasdkaecion SE 220/2007, Energia Plus, y Energia Base,
respectivamente. En el trimestre finalizado el 81nthrzo de 2016, generamos el 61%, el 28% y el d4%
nuestro EBITDA Ajustado en virtud de los regimedesla Resolucion SE 220/2007, Energia Plus y Eaergi
Base, respectivamente. Al 31 de marzo de 2016tneaseSCEE con CAMMESA en virtud de la Resolucion SE
220/2007 para nuestras plantas generadoras enomamsiento tenian en promedio un plazo de
aproximadamente 6,6 afios, medidos segun el prompediderado de la disponibilidad de MW comprometida
en virtud de cada contrato. También hemos celebragayos CCEE a diez afios por nuestros 210 MW
procedentes de la expansion de nuestra capacidgengeacion en construccion que se describe méasndele
por lo que el plazo promedio pendiente de ejecud®muestros CCEE de conformidad con la ResolugiBn
220/2007 aumentaran una vez que dicha capacidgerdgacion se torne operativa.

En el ejercicio finalizado el 31 de diciembre d&l2, nuestras utilidades operativas combinadas y
nuestro EBITDA Ajustado fueron de USD51,4 millongsde USD63,9 millones, respectivamente. En el
ejercicio finalizado el 31 de marzo de 2016, naestitilidades operativas combinadas y nuestro EBITD
Ajustado fueron de USD15,8 millones y de USD19,Bamés, respectivamente.

El siguiente cuadro presenta una breve descrigtedas plantas generadoras que operamos:
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Capacidad  Factor de

instalada disponibilidad  Marco regulatorio relativo a la
Propietario Planta generadora (MW) para 2018% capacidad de generacion
Central Térmica Resoluciéon SE 220/2007 / Energia

GEMSA®Y Mediterranea 250 97,2% Plus / Energia BaS&

Central Térmica 97.9% Resolucién SE 220/2007 / Energia

GEMSA®Y Independencia 120 27 plus

GEMSA®Y Central Térmica Riojana 40 99,7%  Energia Bag®

GEMSA®Y Central Térmica La Banfa 32 99,5%  Energia Base

CTRY Central Térmica Roca 130 97,4%  Resolucion SE 220/2067

Generacion NA®

Friag? Generacion Frias 60 Resolucion SE 220/2007

Central Térmica Generacion 84.2 o)

GROSA? Rosario 140 ’ Energia Base

Solalbaf® Solalban Energia 120 67,1%” Energia Plus / Autoconsur®

Total 892 MW

(1) Co-emisora de las Obligaciones Negociableseiaspos fusionar Generacion Frias con GEMSA patalelenero de 2017.

(2) GROSA opera esta planta generadora en virtushdeontrato de locacion de diez afios de plazayadie a su discreciéon por un
plazo adicional de siete afios) que GROSA celebabéhde 2011 con Central Térmica Sorrento S.A&nt€al Térmica Sorrento S.A
inici6 el procedimiento judicial de reorganizacién diciembre de 2015. Para conocer mayor informasiabre este contrato de
locacion, ver la seccién “Actividad comercial—Nuestplantas generadoras—Central Térmica GenerRwiéario.”

(3) Somos propietarios de un 42% de Solalban.

(4) Elterreno donde se ubica la planta no es dstraipropiedad. Ver la seccién “Actividad comeéreidluestras plantas generadoras—
Central Térmica La Banda.”

(5) El factor de disponibilidad (primordialmente ddevancia a los fines de la venta de nuestracadguh disponible en virtud de la
Resolucion SE 220/2007 y Energia Base) se calartendas horas disponibles por horas de un perieslaécir, el porcentaje de
horas en las que una planta generadora se encd&sgomible para la generacion de electricidadlggegodo relevante, ya sea que
la unidad sea despachada o utilizada para la ggderme energia o no).

(6) El factor de disponibilidad de esta centrat®&léa durante el trimestre finalizado el 31 de znade 2016 fue del 68%. El hecho de
que se registrara un factor de disponibilidad memodicho periodo se debié a ajustes mecanicosagae a causa del reciente
inicio del funcionamiento de esta central en didiesde 2015

(7) Central Térmica Generacién Rosario ha tenidtohicamente un factor de disponibilidad menor estio factor de disponibilidad
promedio, ya que sus turbinas utilizan una tecrialogas anticuada. En el marco de Energia Baseerasitpn disefiar nuestros
compromisos de capacidad en funcién de nuestrorfdetdisponibilidad.

(8) El factor de disponibilidad correspondientestaecentral eléctrica en 2014 fue 86.65%. El hatdha@ue se registrara un factor de

©)

(10)

(11

(12)

disponibilidad menor en 2015 se debi6 a la realhirede determinados trabajos de reparacién y mamiemto.
Tenemos la expectativa de que las ventas peateside los 100 MW de capacidad adicional de geider en nuestra planta Central
Térmica Mediterranea (la cual esperamos que espdeen funcionamiento en el primer trimestre de7)Gse realicen en el marco
del régimen de la Resolucion SE 220/2007 de condftathcon un CCEE que hemos celebrado con CAMMESA.
Tenemos la expectativa de que las ventas geotes de los 50 MW de capacidad adicional de geider en nuestra planta
generadora Central Térmica Riojana (la cual espesae esté en pleno funcionamiento para el ctrartestre de 2016) se realicen
en el marco del régimen de la Resolucién SE 220/2@0conformidad con un CCEE que hemos celebrad €Ce0MMESA.
Tenemos la expectativa de que las ventas geotes de los 60 MW de capacidad adicional de geider en nuestra planta
generadora Central Térmica Roca (la cual esperaomgsté en pleno funcionamiento en el primer siraede 2018) se realicen en
el marco del régimen de la Resolucion SE 220/2@03otiformidad con un CCEE que hemos celebrado e0MNESA.
Una parte de la electricidad generada por@até#ta es vendida directamente a Solvay Indupa fde cualquier marco regulatorio
especifico. Ver “Actividad Comercial-Nuestras péangeneradoras—Solalban Energia”.
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El siguiente mapa muestra la ubicacion de las atagéneradoras que operamos:

—3

GENERACION MEDITERRANEA
Capacidad instaladz:

‘g".‘;. GENERACION

:"-‘-'; ROSARIO S.A

Capacidad instalada: 120 MW

Capacidad instalad:

Capacidad instalada: 40 MW

Capacidad instalada 120 MW

Capacidad instalada: 32 MW

_4 CENTRAL TERMICA
ROCA S.A

Rio Negro: CT. Roc

Capacidad instalada: 250 MW Capacidad instalada 130 MW

Capacidad instalada
892MW
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Expansion de capacidad

Nos encontramos en proceso de expansion de nuegteidad de generacion en tres de nuestras
centrales generadoras a fin de incorporar 210 Midiahles de capacidad instalada de generaciérestnou
parque. Nuestra intencion es incorporar 100 MW dpacidad de generaciéon en nuestra Central Térmica
Mediterranea y 50 MW de capacidad de generacionuestra Central Térmica Riojana, las cuales esperam
que estén en pleno funcionamiento en el primerestre de 2017 y el cuarto trimestre de 2016,
respectivamente. Asimismo, tenemos la intenciémderporar 60 MW adicionales de capacidad de gei@ra
en nuestra Central Térmica Roca mediante la iséalade una turbina de vapor que transformara ks#ep
generadora de ciclo simple en una planta de ciziobinado, que esperamos esté en pleno funcionaméént
primer trimestre de 2018. Esta capacidad adicisa@ncuentra actualmente en construccion y henhelsrado
CCEE con CAMMESA respecto de una capacidad de geiter agregada de 210 MW de conformidad con el
marco regulatorio establecido en la Resolucion SE220/2007. Asimismo, también planeamos agregar 100
MW de capacidad de generacion en nuestra Centmahid& Independencia y construir una nueva central
generadora en la provincia de Buenos Aires (Cem@iahica Ezeiza) con una capacidad de generacsalania
de 150 MW, la cual esperamos que esté concluigeesativa entre la segunda mitad de 2017 y la panmetad
de 2018. Esperamos vender esta nueva capacidaghdeagion a CAMMESA de conformidad con CCEE en
virtud de la reciente Resolucion 21/2016, que prwsuncentivos para la instalacion de nueva capdcite
generacion que venderemos a CAMMESA de conformigecdun CCEE a diez afios denominado en ddlares.

Estimamos que la inversion necesaria para contduaimpliacion de capacidad por 210 MW en
construccion alcanzard aproximadamente los USD2lBnes, y la inversidbn necesaria para financiar la
construccion de 250 MW de capacidad adicional gnerhos previsto comenzar a construir durante lansizg
mitad de 2016 sera de aproximadamente USD200 reslovia hemos financiado con deuda aproximadamente
USD 120 millones de dicho monto total de USD 41Hamés. Pretendemos financiar estas inversiones en
activos fijos con una combinacion de los fondososiebbtenidos de esta colocacién (que destinaremos
parcialmente para cancelar deuda tomada para faramgestras inversiones en activos fijos) y cajofl de
fondos operativos, lineas de crédito con organismalgilaterales, financiamiento en los mercadosajgitales
locales y financiamiento de los vendedores.

El siguiente mapa muestra la ubicacién de nuesiaaidad expandida en construccién y la capacidad
de generacién adicional y cuya construccion espesaramenzar en la segunda mitad de 2016:
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; GENERACION MEDITERRANEA

Tucuman: expansion

100 MW
En licitacién

J GENERACION MEDITERRANEA

Inversiéon USD 83MM

Buenos Aires: Canuelas

150 MW
En licitacion

La Rioja: Expansion

Inversion USD 129MM

50 MW
En construceion

Inversion USD 42MM
CEMTRAL TERMICA

ROCA S.A

Rio Negro: Ciclo combinado

Cordoba: Expansion

60 MW

1ce1on

100 MW
En construccién

Inversion USD 84MM
Inversion USD 74MM

Sector eléctrico argentino

A partir de la crisis econdmica argentina de 2002092, el sector eléctrico de la Argentina se ha
caracterizado por la implementacion de marcos atguibs y politicas que provocaron importantesodssones
en la plaza, en particular con respecto a los pseei lo largo de toda la cadena de valor del sé¢desde la
generacion a la distribucion, pasando por la trésiém). Estas distorsiones han generado una brecha
considerable entre la oferta y demanda de enelgg&riea en la Argentina, especialmente a partied#&2, lo
qgue generd interrupciones de suministro voluntayigerzosas durante los picos estacionales de comsu
Segun CAMMESA, durante el primer trimestre de 2qi#,ejemplo, se estima que el déficit energéticared
unos 3,5 GW, lo que motivé la necesidad de impardaatidades considerables de electricidad, prihcigate
de Brasil.

La nueva administracién argentina, que asumiédaigencia el 10 de diciembre de 2015, comenz6 a
implementar reformas fundamentales que creemosr@jeraran la sustentabilidad de largo plazo defosec
eléctrico. Una de las prioridades del nuevo gobieza reducir la brecha entre la demanda y la ofteta
electricidad en el pais. La primera resolucion metvo Ministro de Energia y Mineria estuvo orieatadla
reforma del régimen tarifario y el marco regulataiel sector eléctrico. La nueva administraciérdéelarado
el estado de emergencia con respecto al sistertai@énacional, que tendra vigencia hasta el 3dliciembre
de 2017, con el fin de permitir al gobierno fedeadbptar medidas para garantizar el suministrondegéa
eléctrica. En este contexto, a través de la RegoluBE 22/2016, el nuevo gobierno aumenté de manera
considerable las tarifas de la electricidad en EMVen virtud del régimen Energia Base, y ademasicai
Resolucion SE 21/2016, que llamé a un procesocttadion publica para la instalacion de capacidéidianal
de generacion ofreciendo a los generadores taifaddlares atadas a los costos de generacion geaaidad
de generacion recientemente disponible relatiiecrecidad lista para satisfacer la demanda detridedad en
la temporada estival (de diciembre a marzo) de /2016, la temporada invernal (de junio a septiebee
2017 o el verano de 2017/2018. Se espera que kcidag de generacion y la electricidad producidalen
marco de la Resolucion SE 21/2016 sean vendidasMMESA en virtud de CCEE de largo plazo pactados en
dolares estadounidenses. El 15 de junio de 2018edaetaria de Energia Eléctrica anunci6 la adjwtho de
un monto total de 1.915 MW de capacidad de ger@manieva a empresas generadoras (entre ellasdtajue
de conformidad con el nuevo marco regulatorio d&késolucion SE 21/2016. Ademds, el nuevo gobierno
también ha tomado medidas para comenzar a codeg@quilibrios macroeconémicos y recuperar el acees
los mercados financieros internacionales para isl, gamo la reduccién de ciertos subsidios gubeendates
que afectan a los servicios publicos y el acueotolas acreedores dwldoutspactado en abril de 2016.
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Segun el Ministerio de Energia y Mineria, el SiseEléctrico Argentino necesita, como minimo, 1000
MWo/afio de nueva capacidad instalada a fin de redeicidéficit energético actual. Creemos estar bien
posicionados para aprovechar las iniciativas delvaugobierno tendientes a reformar el sector ébécty
expandir la capacidad de generacion.

Fortalezas competitivas

Experiencia comprobada en el desarrollo y la opeidn de proyectos de generacion de energia.
Contamos con una amplia trayectoria en La industéatrica en Argentina y su Regulacion, en el twaahos
operado por mas de diez afios. Con 892 MW de cagghald generacion instalada (incluyendo a Solalban),
operamos ocho plantas generadoras termoeléctrimaadas en diversas provincias del pais. A la faldla
presente Prospecto, hemos invertido mas de USDMlitthes en las plantas generadoras que operamaspa
expansion y modernizacion. Nuestra gerencia expetiata y nuestros equipos técnicos nos han peomitid
transitar exitosamente el ciclo econdmico adveesiente, que incluyé una importante dosis de ietecion
estatal y medidas disruptivas para el sector, csigmficativas restricciones a las tarifas de kecticidad. A
pesar de las condiciones adversas que sufri0 ®irsecestra capacidad de generacion se increnaemd tasa
de crecimiento anual compuesto (“TCAC”) del 29%rer2005 y 2015. Creemos que nuestra experiencia y
presencia en el mercado, como el sexto generadmtrieb mas importante en capacidad instalada de
generacion al 31 de marzo de 2016, de conformidexd @QAMMESA, nos ubica en una posicion en la que
podemos aprovechar las nuevas oportunidades gspsean en el sector energético argentino.

Flujos de efectivo predecibles y estables proceelertte CCEE de largo plazo, la mayoria pactados
en ddlares estadounidensedJna parte sustancial de nuestra capacidad de @éherse encuentra
comprometida en virtud de CCEE de largo plazo. Aldg marzo de 2016, el 43% de nuestra capacidad de
generacion se encuentra comprometida en virtud@eEon CAMMESA en el marco del régimen establecido
en la Resolucion SE 220/2007. Para el ejercicialifindo el 31 de diciembre de 2015 y el trimestializado
el 31 de marzo de 2016, el 84% y el 89% de nu&did DA Ajustado, respectivamente, procedian de mass
CCEE denominados en dolares estadounidenses ed it marco regulatorio de la Resolucion SE 220720
Energia Plus. Los CCEE celebrados con CAMMESA auopten la modalidad tdke or pay e incluyen
disposiciones trasladables con respecto a ciertsso€ operativos y variables, incluidos los costes
combustible. Estas medidas nos otorgan una basegdesos mas predecible y estable y limitan nuestra
exposicion a fluctuaciones de precios adversaode plazo. Ademas, el hecho de que la mayoriaudstros
CCEE estan denominados en doélares estadounidensepenmite acceder a financiamiento en esa misma
moneda, a mejores tasas de interés que el finaegitmdenominado en pesos, y funciona como unartohe
frente a la depreciacion de la moneda dado quéremaon la moneda en la que estan expresadoayerfa
de nuestros ingresos y costos operativos (combeisttiemos celebrado CCEE son CAMMESA y tomadores
privados, incluyendo subsidiarias de grandes eraprggernacionales que, en nuestra opinion, tigeefiles
crediticios saludables. En la medida en que laglicmmes de mercado y las regulaciones en la @egentina
lo permitan, tenemos la intencién de incrementastras ventas de capacidad de generacion y/oieildatt en
virtud de este tipo de contratos.

Desempefio confiable basado en tecnologias probadasa relacion sélida y de largo plazo con los
proveedoresNuestras turbinas de combustible dual nos perngiéererar electricidad utilizando gas natural o
bien gasoil (0, en el caso de una planta generadioea oil). Asimismo, en las plantas generadoras g
operamos hemos instalado turbinas con una capadelagneracion inferior a los 60 MW, lo que noggdo
flexibilidad a la hora de realizar interrupciones thantenimiento programadas y no programadas sin
comprometer la disponibilidad de una mayor pordémuestra capacidad de generacion. Ademas, uteadear
nuestra capacidad esta integrada por turbinas mdyllo cual nos brinda una flexibilidad operatque
permite que la turbina continlle operando a nivet@snales incluso en el caso de que sea necesgaAren
reemplazar uno de los modulos. Estas caractedsscenadas a nuestras relaciones contractualesgéedata
con nuestros proveedores de turbinas, nos otorgarconsiderable flexibilidad operativa. Nuestroatatos
por mantenimiento y asistencia técnica con estawegdores tienen un plazo promedio de cinco afios.
Seleccionamos cuidadosamente a los proveedoresrbi@as y equipos mediante un detallado proceso de
evaluacién, que se centra en su trayectoria coaleycnuestras relaciones previas. Consideramosesatius
proveedores como socios en nuestro negocio y paoms desarrollar y mantener con ellos relaciones
sostenidas en el tiempo. Por ejemplo, hemos estadd mecanismos de financiacion con PW Power Sste
Inc. (“PW Power”) y Siemens Industrial Turbomacmn@B (“Siemens”) para Generacion Frias y GEMSA,
respectivamente, lo que facilité el desarrollo destros proyectos. Asimismo, con respecto a catnmuestras
plantas generadoras en funcionamiento, hemos eelebcontratos de largo plazo con PW Power para la
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provision de asistencia técnica por parte de PWePgwla disponibilidad permanente de los comporsegte
repuestos para el adecuado funcionamiento y manieemtio de las turbinas, lo que permitiria contar piveles
minimos de disponibilidad de generacion eléctricaog permitiria predecir mas facilmente los costes
mantenimiento y las inversiones en activos fijas.nbdestras plantas, también conservamos stoclepdestos,

lo cual contribuye a mitigar los riesgos operativals permitir reducir los tiempos de mantenimiento y
reparacion, facilitando una operacion mas establéasl plantas. Como consecuencia, el promedio padde
del factor de disponibilidad en MW fue del 95% peakajercicio finalizado el 31 de diciembre de 20ddl 98%
para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre2@éd5, y del 95% para el trimestre finalizado eld@lmarzo de
2016.

Diversificacién geografica y ubicacion estratégicpe brindan ventajas para la incorporacion de
capacidad de generacion adiciondlluestras se encuentran emplazadas estratégicasrenigicaciones con
acceso a nuestras fuentes de suministro de coroleugta la red energética, lo cual reduce el tiemgeesario
para la finalizacion de los proyectos y el presgpuéle inversion. La ubicacion estratégica de nagglantas
generadoras también mitiga nuestro riesgo operatile hora de despachar nuestra electricidad &ABII
debido al acceso a la red en diferentes puntosodex@n. Asimismo, la cantidad considerable de tpkan
generadoras que tenemos (en comparacion con otfaesas de generacion que pueden tener una capaeida
generacion similar o mayor que nosotros, pero aurega en una cantidad menor de plantas) y su aibita
estratégica facilitan una expansion de nuestra cidgé instalada, al incorporar capacidad adicional
transformar la capacidad existente en ciclo contmnga sea en una o varias plantas generadoragriea. f
simultanea, principalmente por su ubicacion diViessila y el hecho de que no se encuentran rodeledaseas
urbanas densamente pobladas y tienen accesodyateombustible necesario.

Somos parte del grupo Albanesi y contamos con goipo gerencial de amplia trayectori&!l grupo
Albanesi ha participado en la actividad energétinaArgentina por mas de 20 afios, desde que conwrsz0
operaciones con la comercializacion de gas natemall994 y luego obtuvo su matricula para generar
electricidad en el mercado argentino en el afio 2808 beneficiamos de la integracion vertical conegocio
de comercializacion y transporte de gas naturalrdeltado por Rafael G. Albanesi S.A. (“RGA”"), uempresa
lider con una amplia trayectoria en ese sectorbigamparte del grupo Albanesi. Creemos que lasipates
sinergias que se derivan de dicha integracion i§da fnitigacion del riesgo vinculado a los proveess, dado
gue RGA es el proveedor del gas natural utilizaslonpuchas de nuestras plantas generadoras, & (i@rita de
electricidad a clientes comunes con los cuales R&#e relaciones de larga data. Al 31 de marzo(ds 2el
gas natural para 355 MW de nuestra capacidad dera@én comprometida por contrato va a ser sumaast
por RGA. Ver la seccion “Transacciones con par@dacionadas —Suministro de gas natural por parte de
RGA”

Ademads, estamoslirigidos por un equipo gerencial consagrado y erpntado, orientado al
crecimiento, con una trayectoria de mas de 10 afiosl sector eléctrico argentino. Creemos que rage
global de experiencia contribuye a nuestra capdcigaadministrar de manera eficaz los negociodestiss,
identificar y evaluar oportunidades de crecimied® alta calidad e integrar nuevos negocios a adquir
desarrollar. Nuestra gerencia cuenta con expeaesignificativa trabajando en la industria energéti con los
reguladores del gobierno, y ha atravesado exitasge ciclo reciente que se caracterizd por ur@ortante
intervencion estatal y medidas disruptivas del sedales como las restricciones a las tarifastiétés.
Consideramos que esa experiencia especifica eneetado que tiene nuestra gerencia nos brinda el
conocimiento necesario de los entornos regulatofoBticos y comerciales a nivel local que, a 8a,wos
ofrece la capacidad de administrar el riesgo etifitear nuevas oportunidades.

Estrategia

Mantener la correcta operacion de nuestras plangeneradoras mediante flujos de efectivo
estables y predecibleg&€stamos comprometidos con el mantenimiento deofeecta operacion de nuestras
plantas generadoras a fin de producir flujos detef@ predecibles y estables. Esperamos que parteudstra
capacidad de aplicacién surja de la conversionladetas de gas simple en plantas combinadas, tabdom
estamos realizando en nuestra planta generadotesaC&@armica. Buscamos celebrar CCEE de largo péaro
virtud de marcos regulatorios como el de la Res@uSE 220/2007 o similares. Al 31 de marzo de 2016
hemos celebrado CCEE con CAMMESA al amparo dehrégide la Resolucion SE 220/2007 para 317 MW de
nuestra capacidad de generacién operativa. Adean@sa misma fecha, celebramos CCEE de largo ptazo ¢
CAMMESA en virtud del marco regulatorio de la Remodbn SE 220/2007 para 210 MW de la capacidad de
generacion adicional que se encuentra actualmeniepmestruccion, y entraran en vigencia cuando kvau
capacidad de generacion se encuentre en funcionaimliestos CCEE nos permiten registrar flujos @éetefo
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estables y predecibles. Por otra parte, el 15me le 2015 resultamos adjudicatarios de nuevosEC@&Hargo
plazo con CAMMESA en el marco del régimen estabdieaecientemente en la Resoluciéon SE 21/2016 para
una capacidad adicional de generacién de dispaabilcomprometida de 229,5 MW que tenemos planeado
construir y poner en funcionamiento entre la segumitad de 2017 y la primera mitad de 2018 (plamesam
construir 250 MW de nueva capacidad instalada dergeion). Ademas de los beneficios de estos CGEE d
largo plazo denominados en doélares estadounidetesesnos la expectativa de aprovechar la mejorerada

del perfil de CAMMESA desde un punto de vista offeoay financiero a partir del nuevo gobierno arigemn

Consolidar y aumentar nuestra participacion en ekencado en el sector eléctrico argentino mediante
la ampliacion de nuestra capacidad instalada y esdrrollo de nuevos proyectoSegun el Ministerio de
Energia y Mineria, la Argentina necesitard ampsiarcapacidad de generacién de energia eléctridasen
proximos afios para hacer frente a una potenciasezcen la oferta de energia y mantener el cretimie
macroeconémico. Creemos estar posicionados de maaérque podemos ser parte de ese proceso y
aprovecharlo mediante la ampliacién de nuestradidpad de generacion. Nos centraremos en proyectes q
ofrecen potencial de crecimiento, una soluciérisiésa eléctrico argentino en cuanto a capacidafitiencia,
un marco regulatorio adecuado y el acceso a fuelgdmanciamiento e incentivos regulatorios (tatemo
tasas atractivas que prevean una prima por tocpiacidad nueva a incorporar en el corto plazduaimente
nos encontramos ampliando nuestra capacidad deagéhe en tres de nuestras plantas generadorasde fi
agregar 210 MW de capacidad instalada de generacitwestra cartera, para lo cual hemos celebradeECC
con CAMMESA en virtud de la Resolucion SE 220/200@mbién planeamos incorporar 100 MW adicionales
de capacidad de generacion en nuestra planta genar@entral Térmica Independencia y construir nuneva
central generadora en la provincia de Buenos Aftesitral Térmica Ezeiza) con una capacidad de geider
de 150 MW, para lo cual recientemente se nos hardiaddo CCEE de largo plazo con CAMMESA que
comprenden 229,5 MW de disponibilidad de capacadprometida en virtud del marco regulatorio recién
sancionado de la Resolucion SE 21/2016 (Planifiscaoanstruir 250 MW de nueva capacidad instalada de
generacion para tal capacidad otorgada disponiBlég¢mas, planeamos continuar con las investigasieme
nuestras plantas y equipamiento a fin de mejorafidéencia y disponibilidad; y esperamos que pdeeuestra
expansion en capacidad instalada provenga de donpkntas de gas de ciclo simple, a plantas déoci
combinado, tal como estamos haciendo actualmen@eetral Térmica Roca.

Continuar mejorando nuestro perfil de deuda par@tonizar nuestra estructura de capitaHemos
financiado nuestros proyectos mediante emisiéragéal y lineas de crédito (incluyendo lineas dalito para
la financiacién de proyectos) otorgadas por prestas argentinos e internacionales y, en menor daedi
mediante el mercado de capitales argentino. Cqrectés a los préstamos para el financiamiento dgeptos,
una vez que el proyecto correspondiente alcanztoaiével de avance y el riesgo de no construcciéja de
existir, nuestra intenciéon es refinanciar los @ésis sustituyéndolos por deuda no garantizada mudtab
Asimismo, también aprovechamos el financiamienteaiflo por nuestros proveedores, lo que generaément
nos permite financiar las turbinas en términos fa&srables que los que por otros medios obtendisaano
través de los bancos o los mercados de capitale31 Ale marzo de 2016, nuestro endeudamiento c®n lo
proveedores alcanzaba los USD 12 millones. Tengm®ssto asumir USD 50 millones adicionales de deud
con los proveedores en los proximos 12 meBes2007, cuando desarrollamos nuestro primer ptoyga
expansion de la Central Térmica Mediterranea) yps®lujo el desembolso de nuestro primer préstamo
estructurado, la proporciéon de deuda frente a EBIHjustado de GEMSA era 27 veces, casi todas ragstr
deudas estaban pactadas en doélares estadounigetesgamos acceso a un reducido namero de insitasi
financieras que nos otorgaran créditos. Al mesidierdbre de 2015, antes de comenzar la construagdn
ampliacién de capacidad, la proporcion de deudatefra EBITDA Ajustado de GEMSA (de conformidad con
las NIIF) era de 1,0 veces y toda su deuda peraigamtpago estaba pactada en Pesos. Nuestra péopdeci
deuda frente a nuestro EBITDA Ajustado aumenté mteral primer trimestre de 2016, cuando comenzanos
desarrollar nuestra nueva expansion de capacidamtyajimos nuevas deudas para financiar dicharesifa.
Para diciembre de 2015, habiamos aumentado y divad® de manera considerable nuestras fuentes de
financiacion, tales como entidades financieraslés;dancos internacionales, los mercados de tepitacales
y financiamiento otorgado por proveedores. De maperiddica, analizamos formas para mejorar nuesird
de deuda en cuanto a vencimientos, tasas de inteod®da, condiciones y garantias, con el objetesobtener
flexibilidad de crecimiento a lo largo del desdwale nuevos proyectos. Estimamos que la invensemesaria
para concluir la ampliacién de capacidad por 210 BfWonstruccion alcanzara aproximadamente los WSD2
millones, y la inversidn necesaria para finan@acdnstruccion de 250 MW de capacidad adicionattepemos
previsto comenzar a construir durante la segundadnde 2016 sera de aproximadamente USD200 millones
Pretendemos financiar estas inversiones en adijesscon una combinacién de los fondos netos adtende
esta colocacion (que destinaremos parcialmenteqaareelar deuda tomada para financiar nuestrassiones
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en activos fijos) y con flujos de fondos operativdmeas de crédito con organismos multilaterales,
financiamiento en los mercados de capitales logafemnciamiento de los proveedores.

Brindar un servicio de alta calidad y operar nueaf plantas de manera eficiente, segura y
sustentable Nos esforzamos por brindar un servicio de altadadly operar nuestras instalaciones de manera
segura, eficiente y sustentable. En cuanto a stgglirimplementamos y respetamos las normas deidad e
la industria en la Argentina a fin de garantizasdguridad de nuestros empleados y proveedoresraside las
comunidades donde se asientan nuestras operaciBnesuanto a eficiencia operativa, nos centramos en
garantizar la disponibilidad, la confiabilidad yiteegridad de los activos en el largo plazo meeéiacciones de
mantenimiento y monitoreo preventivo y predictiEn el area de la sustentabilidad, procuramos sar un
empresa con buen comportamiento civico y desarnollastras actividades cumpliendo con la nhormdégal
y ambiental aplicable. Ademas, nos guiamos poicessr principios de gestion empresarial y nos esfoos
por garantizar la ecuanimidad, la transparenciarelaicion de cuentas y la responsabilidad de rogest
accionistas y otros interesados en el desarrollwdstras actividades.

Estructura organizativa

El cuadro siguiente ilustra nuestra estructureawmizativa de las Co-Emisoras y del Garante y sus
principales subsidiarias y relacionadas a la feldhgresente Prospecto.

[ Holen S.AL ] [ Armando R. Losén] [ Carlos Bauzas ]

| 30% 50% | 20%

Albanesi
Inversora S./

75%

Albanesi S.A.

. . ( )
Central Térmic Generacion Solalban A2%

Roca S.A Mediterranea S.A. Energia SA
~—
Guarantor G,eneracgog Gene.raclor)1 95%
Co-Issuers Frias S.A. Rosario S.A.

—

(1) Son accionistas de Holden S.A.: Fernando §6#%0), Jose L. Sarti (1,67%), Jose P. Sarti (1)67%dolfo Subieta (1,67%).
(2) Tefu S.A. posee una participacion del 25% ERC

(3) Tenemos planeado fusionar Generacion FriaEBM&A en enero de 2017.

(4) Holen S.A., Armando Losén y Carlos Bauzas poss 5% restante de GEMSA, Generacion Frias y GROS

(5)Solvay Indupa S.A.I.C. controla el 58% de Sudal

Eventos Recientes
Expansion de capacidad

El 15 de junio de 2016, CAMMESA publicé los resdtia del proceso de licitacion para la venta de de
nueva capacidad de generacion, de conformidad d©®BECen el marco regulatorio de la recientemente
aprobada Resolucién SE 21/2016. Nos fueron adjddicauevos CCEE de largo plazo para la venta dg 229
MW de capacidad de generacion a CAMMESA dentrostie Buevo marco regulatorio. A fin de proveer dicha
capacidad de generacion a CAMMESA, planeamos su®arMW de capacidad de generacion a nuestra
Central Térmica Independencia y construir una nyeaata de energia en la provincia de Buenos Aioesuna
capacidad de generacion de 150 MW, que esperamnmople&t@ar y poner en funcionamiento entre la segunda
mitad de 2017 y la primera mitad de 2018.
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Contrato de Crédito GEMSA

El 1 de junio de 2016, GEMSA celebrd, en caracteprbstataria, un contrato de crédito (el “Contrato
de Crédito GEMSA 2016”) con Credit Suisse Intewadi, en caracter de prestamista inicial, por yitabhde
USD60 millones, dividido en dos etapas. El préstamoce el 3 de junio de 2021, tendra una amortraci
inicial de capital en junio de 2017 y devengarériéées a una tasa anual igual a la tasa LIBO r625%, El
préstamo serd utilizado para financiar inversignpara el mantenimiento de la Central Térmica Mediinea y
la Central Térmica Riojana (especificamente, pawntiar la compra de tres turbinas de gas). GEMSZgurd
el pago del préstamo mediante la prenda y la cdiluiaria de ciertos activos relacionados priatipente
con estas plantas. Esperamos cancelar completagsstpréstamo con parte de las utilidades resedtate la
presente oferta.

Acuerdos de Suministro GEMSA

El 24 de marzo de 2016, GEMSA celebré un contrato Siemens para el disefio, fabricacién y
entrega de dos turbinas de gas SGT800, con unaidagade 50 MW cada una, para la Central Térmica
Mediterranea, por un precio de 354 millones de masosuecas (aproximadamente USD 42,5 millones).
Esperamos que con ambas turbinas aumentara laidagate generacion de la Central Térmica Mediteaan
en 100 MW. El 14 de junio de 2016 ambas parteshcaien un acuerdo de pago diferido inicial queldstda
el pago diferido, por parte de GEMSA, de una pordiél precio de compra de dichas turbinas de das (e
“Acuerdo de Financiacion del Vendedor”). Esta ficianion vence el 28 de agosto de 2019 y no devenga
intereses. GEMSA garantiz6 la financiacion restétatel Acuerdo de Financiacion del Vendedor medidant
prenda y la cesion fiduciaria de sus derechos teocen virtud del CCEE celebrado con CAMMESA respec
de la venta de la capacidad de generacién de laaC&érmica Mediterranea.

Asimismo, el 30 de abril de 2016, GEMSA celebré dostratos con Siemens para el disefio,
fabricaciéon y entrega de tres turbinas de gas SGTRO50 MW de capacidad, por un precio total de 531
millones de coronas suecas (aproximadamente USDib@nes). Dos de estas turbinas se instalaranaen |
Central Térmica Ezeiza y la otra en Central Térnhiclependencia. La fecha de pago de dichas turleisas
15 de septiembre de 2016

Titulos de deuda

El 10 de junio de 2016, CTR emitid y coloc6 en legéntina, en virtud de su programa global de
emisién de obligaciones negociables, ddigaciones negociables clase,Ifjor un monto de capital total de
ARS 170 millones (aproximadamente USD 11,3 millgnkas obligaciones negociables devengan inter@ses
una tasa equivalente a BADLAR mas 5,76%. Los is&sese cancelan trimestralmente y el capital setaano
en tres cuotas trimestrales consecutivas de: 30%, B 40% correspondientes al capital de las ohlgas
negociables en diciembre de 2017, marzo de 20W8iy fle 2018, respectivamente.

El 30 de junio de 2016, GEMSA emitié y coloco erAlgentina, en virtud de su programa global de
emision de obligaciones negociables, dddigaciones negociables clase por un monto de capital total de
ARS 200 millones (aproximadamente USD 14,5 millgnkas obligaciones negociables devengan interases
una tasa equivalente a BADLAR més 4%. Los interssesancelan trimestralmente y el capital se ar@gn
tres cuotas trimestrales: 30%, 30% y 40% correspates al capital de las obligaciones negociabtes e
diciembre de 2017, marzo de 2018 y junio de 20dshectivamente.

El 6 de julio de 2016, Generacién Frias emiti6 pco en la Argentina, en virtud de su programa
global de emisidn de obligaciones negociablespldigaciones negociables clase, |Hor un monto de capital
total de ARS 160 millones (aproximadamente USD hdijbnes). Las obligaciones negociables devengan
intereses a una tasa equivalente a BADLAR mas 5l60%intereses se cancelan trimestralmente ypiatae
amortiza en tres cuotas: 30%, 30% y 40% del capitdhs obligaciones negociables en enero de 2Bt de
2018 y julio de 2018, respectivamente.

Informacién societaria

Albanesi, GEMSA, Generacion Frias y CTR son socdedaandnimas constituidas y existentes de
conformidad con la legislacion argentina. Todaseresus oficinas en su sede social ubicada en @andro L.
Alem 855, piso 14, Ciudad Autbnoma de Buenos Ajremiestro sitio web es http://www.albanesi.comlLar.
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informacion incluida en nuestro sitio web o a la& quuede accederse a través de él no es parte edenpe
Prospecto y no se incorpora por via de refererfgieeaente.
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TERMINOS Y CONDICIONES DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIAB LES

El presente apartado resume los términos y condésode las Obligaciones Negociables. Para una
descripcion méas completa de los términos y cond@sode las Obligaciones Negociables, ver la seccién
“Descripcion de las Obligaciones Negociables” deépente Prospecto.

Agente ColocadadeArgentira ............ JP Morgan Chase Bank N.A., Sucursal Buenos /

Agente de Cotizaciéon de Luxembu Deutsche Bank Luxembourg S
y Agente de Transferencia ...........cc.........

Agente de Recepcion de Ofertas......... UBS Securities LLC.

Base de Célculo Aplicak...................... Los intereses se computaran tomando como baseoucasgndaric
de 360 dias compuesto por 12 meses de 30 diasinada

Calificaciones de riesgo.........cccccvveerinnns Moody’'s ha asignado a las Obligaciones Negdesabla
calificacion ‘B3/Baa2.ar’. Las Obligaciones Negociables contaran
con una calificacion de riesgo en Argentina y coosd
calificaciones internacionales. Para mayor inforidracvéase la
seccion “Calificacion de Riesgo” en este Prospecto.

Cambio de Control..........ccccoevviivieeriiemnns En caso de verificarse un Supuesto de Camb{@odérol (segin se
lo define en el presente Prospecto), deberemoseufta opcion de
recompra las Obligaciones Negociables a un preeiccampra
igual al 101% del capital de dichas Obligacionegdd@ables, mas
intereses devengados e impagos a la fecha de Ipraorwer
“Descripcion de las Obligaciones Negociables—Camlue
Control”

CO-EMISOras .....oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e Generacién Mediterranea S.A., GeneracidasF6.A. y Central
Térmica Roca S.A., todas sociedades andénimas tiodas en
vitud de la legislacion argentina bajo un régimete
responsabilidad solidaria.

Colocacion de las Obligaciones Las Obligaciones Negociables se ofreceran al puikdigentino
Negociables en la Argentina .................. mediante el presente Prospecto.

(070] [oTo7=To (o] { = SR Credit Suisse Securities (USA) LLC, J.P. Morganusiges LLC y
UBS Securities LLC.
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COMPrOMISOS....uvvveerrrieeereeieeeieeeeeaaeeeeens

Coordinadors Globales \

Coordinadores  Conjuntos de la

Las Co-Emisoras entre otros compromisos agren el contrato
de fideicomiso, se han comprometido, en tanto axistas
Obligaciones Negociaciones, a limitar su capacigad de sus
subsidiarias, entre otras cosas para:

» contraer o garantizar deudas adicionales;

e abonar dividendos o realizar otras distribucionekien
readquirir o rescatar acciones de las sociedades;

» otorgar préstamos e inversiones; constituir gravéasie
» efectuar transacciones con sociedades vinculadas;

» celebrar contratos por los que se restrinja lacidpd de
nuestras subsidiarias restringidas de pagar didaery

» consolidar, fusionar o enajenar la totalidad o &sic
totalidad de sus activos.

Estos compromisos se encuentran sujetos a ciemtasdades y
excepciones significativas. Muchos de estos comis@smo seran
aplicables a nosotros ni a nuestras subsidiariaanti ningin
periodo en el cual las Obligaciones Negociablesbaac una
calificacion de grado de inversion por parte de dakficadoras
como minimo. Para mayor informacion, ver “Descidpcide las
Obligaciones Negociables—Compromisos”.

Credit Suisse Securities (USA) LLC y J.P. Morgaou8ities LLC

Recepcion de Ofertas.......ccccoovvvvveeeiennns

Denominacion y descripcit

Destino de los Fond..................uvvuenn...

Factores de Ri€SgO0.....cccevvvevvvieiiiieeeannn.n.

Fecha de EMISIC......cccuvviiiivieiiiiiiinnnn,

Fechas de Pago de Intere

Obligaciones Negociables por un monto de hasta250.000.00
(ddlares estadounidenses doscientos cincuentanes)oEl monto
nominal final de Obligaciones Negociables que é&fantente se
emitan sera informado mediante el Aviso de Resodtad

Tenemos la intencion de utilizar los fondos netae@dentes de |
presente emision de Obligaciones Negociables dioruidad con
los requisitos del Articulo 36 de la Ley de Obliganes
Negociables y otras normas aplicables, en espegapodran
utilizar para inversiones en activos fisicos sibsmdn el pais,
integracion de capital de trabajo en el pais onagftiacion de
pasivos, a la integracion de aportes de capitalseciedades
controladas o vinculadas a las Co-Emisoras cuyaymido se
apliqgue exclusivamente a los destinos antes egqmbifls. Para
mayor informacién se solicita a los inversores igrSeccion:
"Destino de los Fondos".

El destinatario debe considerar cuidadosantedtela informacion
contenida en el presente Prospecto. Ver la sectiantores de
Riesgo” del presente Prospecto para una descrippgdrciertos
riesgos importantes que se derivan de la inversédn las
Obligaciones Negociables.

La Fecha de Emisién seinformadaer el Aviso de Resultad.

Los intereses devengados por las Olciones Negociables ¢
pagardn semestralmente por periodo vencido. Ldsabete Pago
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de Intereses seran informadas mediante la puliicatgl Aviso de
Resultados.

Fiduciario, Agente de Regist Deutscle Bank Trust Company Americ
conjunto, Agente de Transferencia y
Agente de Pago....ccooeevveeviieeiiiiiieeeiaeeee.

Forma de las Obligaciones Las Obligaciones Negociables se emitirdn bajo tenéode uno o
Negociables, Compensacion y mas certificados globales sin cupén, inscriptosombres de un
Liquidacion ..........ccccevveeviiiiiinee e eeee, representante designado de DTC, como depositasiogyenta de

sus participantes directos e indirectos, tales cdfmeooclear y
Clearstream. Las Obligaciones Negociables serartidami en
denominaciones minimas de USD 150.000 y mdltipiasgrales
de USD 1.000 por encima de ese monto. Ver “Formalade
Obligaciones Negociables, Compensacion y Liquidécio

Garante .....ceeeeeeeeieeeiccie e Albanesi S.A., sociedad anénima cauistit de conformidad con la
legislacion argentina.

T 4] 0T <3| (o J Para un resumen de ciertas consecuencias impssitevanvertir er
las Obligaciones Negociables en la Argentina y s floes del
impuesto a las ganancias federal en los Estadoslogniver
“Tratamiento Impositivo”.

INtErESE..cciiii it Las Obligaciones Negociables devengaran intereses dasa fije
La Tasa Fija sera informada en el Aviso de Resa$tad

Ley Aplicable ........cccoceeeviiiiiiiiiiiiceenn La ley aplicable sera la legislacion deldst de Nueva York. Se
establece explicitamente que todos los asuntosioakdos a la
debida autorizacién, ejecucion, emisién y entrega s
Obligaciones Negociables por parte nuestra, y sositas relativos
a los requisitos legales necesarios para que laiggaOlmnes
Negociables califiquen comabligaciones simples no convertibles
en accionesy aquellos relacionados con las asambleas de
tenedores, se regiran por la Ley de Obligacionggoblables y la
Ley General de Sociedades N° 19.550 (la “Ley Géndm
Sociedades”), con sus modificaciones, asi comos oeges y
regulaciones argentinas aplicables.

Listado y Negociacion ............cccceeeeevvmenen. Las Co-Emisoras han solicitado y haran sus regjesfuerzos para
que las Obligaciones Negociables sean listadas Blemal y que
se negocien en el MAE. Se solicitara autorizaciarael listado
y/o la negociacion de las Obligaciones Negociakelesbolsas o
mercados del exterior. En especial se podra snliititorizacion
para que las Obligaciones Negociables coticen eBdsa de
Valores de Luxemburgo y se negocien en el Mercado ETF.

Moneda de pag.........ccceeeveinenennne. Los intereses y capital seran pagados en dolat@doemidense:

Monto de EmISiON .......cccccovviiviieeneeiimnnns El Monto de Emisién de las Obligaciones Nedoes sera
informado en el Aviso de Resultados, mas interdegengados, en
su caso, a partir de la fecha informada en diclienav

Montos Adicionale.................cceeeennnee. Todos los pagos realizados por nosotros conecto a las
Obligaciones Negociables, ya sea que correspondzapital 0 a
intereses, se efectuaran sin mediar retencionesdacdiones por
impuestos o tasas aplicables o a cuenta de edia®, gue lo exija
la ley, en cuyo caso, con sujecion a las excepsi@stablecidas,
abonaremos los montos adicionales exigidos de raaaéque el
monto neto recibido por los tenedores de las Otiliyges
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Orden de privilegiC...........ccoeeeeiiinnnn

Periodo de deven

Representante

gamiento de inter

del Fiduciario en

Argentina, Agente de Registro, Agente

de Transferencia y Agente de Pago
Argentino........cocoiviviiine e

Rescate Opcional

Negociables con respecto al capital, los interesesos conceptos
asociados a las Obligaciones Negociables, con noétad a

cualquier retencion o deduccién, no resulte infeailanonto que se
hubiera percibido de no haber mediado dichas rietees o

deducciones. Ver “Descripcion de las Obligacionegdtiables—
Montos Adicionales”.

Las Obligaciones Negociables y la Garantia seran atibges nc
subordinadas y no garantizadas de cada una deol&smiBoras y
del Garante, respectivamente. Las Obligaciones tables
tendrdn el mismo orden de privilegio que todas dasdas no
subordinadas y no garantizadas actuales y futueadasl Co-
Emisoras y del Garante, respectivamente, salvo llague
obligaciones que gozan de trato preferencial papaticion
expresa de la ley o de manera automética de plerechb. Las
Obligaciones Negociables y la Garantia estaran rdutzaas
efectivamente a las deudas garantizadas de cadaeutes Co-
Emisoras y del Garante hasta la concurrencia delr \de los
activos que garantizan dicha deuda y subordinadas aleudas
futuras y otras obligaciones de las subsidiarialasl€Co-Emisoras
y del Garante que no garantizan las Obligacionegpblables.

Al 31 de marzo de 2016, nuestra deuda combinadmdica ARS
2.420,9 millones (USD 164,7 millones), de los caadkS 1.563,4
millones (USD 106,4 correspondian a deuda garataiz&ara
conocer mayor informacion acerca de nuestro endeieddo y
obligaciones contractuales (incluida la financiact®l vendedor),
ver la seccion “Resefia y Perspectiva Operativangri€iiera de las
Co-Emisoras— Liquidez y recursos de capital—Endmieato” y
“Resefia y Perspectiva Operativa y Financiera de (as
Emisoras— Liquidez y recursos de capital—Obligae®n
contractuales.” y “Resumen—Eventos Recientes.”

Es el periodo comprendido entrea Fecha de Pago de Interese
la Fecha de Pago de Intereses inmediatamente ipostecluyendo
el primer dia y excluyendo el Ultimo dia. Respedtola primera
Fecha de Pago de Intereses, se considerara Peredo
Devengamiento de Intereses el comprendido entrEelzha de
Emision y la primera Fecha de Pago de Interesefijyiendo el
primer dia y excluyendo el ultimo dia. Respectdadéltima Fecha
de Pago de Intereses, se considerard Periodo dm@eawiento de
Intereses el comprendido entre la Fecha de Pagintdeeses
inmediata anterior a la Fecha de Vencimiento (isiek) y la Fecha
de Vencimiento (exclusive).

Banco Santanr Rio S.A.

Rescate de CompensaciORodremos rescatar las Obligaciones
Negociables total o parcialmente en cualquier mameron
anterioridad a la fecha a ser informada en el AdedResultados,
abonando: (i) el 100% del capital de las Obligaefohegociables
objeto del rescate o bien, en caso de resultar méioun monto
de “compensacion”, en cada caso, mas los intedsesngados e
impagos a la fecha del rescate, segun la desanipoidtenida en la
seccion “Descripcion de las Obligaciones Negocw@bliRescate
Opcional ”.
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Restricciones a la Transferencia .........

Suscripcién. Moneda......................

AMOTtiZACION ..eveeneiiieiiieeie e,

Fecha de Vencimiento ...............cuuvvneee.

Rescate Opcional ProgramadBn cualquier momento a partir de
la fecha a ser informada en el Aviso de Resultatiwsjremos la
opcién de rescatar las Obligaciones Negociablegsdmo en parte
a los precios de rescate establecidos en el peeBeospecto, mas
los intereses devengados e impagos a la fecha decle de
rescate. Ver “Descripcion de las Obligaciones Né&dies—
Rescate Opcional’.

Rescate Opcional ante un hecho que afecta al patiim
Asimismo, antes de la fecha a ser informada en \@0Ade
Resultados, tendremos la opcién de rescatar has@% de las
Obligaciones Negociables empleando los fondos retosfectivo
obtenidos de una oferta de acciones, al preciest=ate establecido
en el presente Prospecto, més los intereses del@ngampagos a
la fecha del rescate. Ver “Descripcion de las Cilulignes
Negociables—Rescate Opcional—Rescate Opcionalwanteecho
que afecta al patrimonio”.

Rescate opcional por cambios en las retencionesngmiestos
Tendremos la opcion de rescatar las Obligacionegdables en
su totalidad y no parcialmente a un precio igudlfl% del monto
de capital més los intereses devengados e impa¢pdemha de
rescate y montos adicionales, en el caso de \ansfc ciertos
cambios en las leyes impositivas. Ver "Descripcida las
Obligaciones Negociables—Rescate Opcional—Rescaiotal
por Cambios en las Retenciones de Impuestos”.

.... ¥mos registrado las Obligaciones Negociables lbajey de

Titulos Valores. Las Obligaciones Negociables estéjetas a
restricciones a la transferencia y solo podran cfezcidas en
transacciones exentas del requisito de registrad®na Ley de
Titulos Valores. Ver “Restricciones a la Transfeiah

Las Obligaciones Negbles seran suscriptas en doélares
estadounidenses.

El capital de las Obligaciones Negociables seraréaado en ur
Unico pago en la Fecha de Vencimiento.

...La Fecha de Vencimiento de las Obligaciones Niegtes sera a

los 7 0 10 afios contados desde la Fecha de Enusitfiorme se
indique en el Aviso de Resultados.
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INFORMACION CLAVE SOBRE LAS CO-EMISORAS Y EL GARANT E

Los siguientes cuadros presentan un resumen dela (hformacion contable y financiera combinada
de Albanesi y sus subsidiarias y CTR, correspotei@ncada uno de los periodos que se indican; 2) |
informacion contable y financiera de GEMSA corregtiente a cada uno de los periodos que se indi@ra
informacién contable y financiera de Generacionasricorrespondiente a cada uno de los periodos que s
indican; y (4) la informacidén contable y financiede CTR correspondiente a cada uno de los periqdesse
indican. Esta informacion debe leerse conjuntamente los Estados Financieros Combinados incluidogle
presente Prospecto los Estados Financieros de €&al&Emisora incorporados al presente por referenaisi,
como con la informacion incluida en las seccionBsgsentacion de Informacion Contable y de otra Ndaza
y Otra Informacién”, y “Resefia y Perspectiva Opévaty Financiera de las Co-Emisoras” en el presente
Prospecto, y se encuentra calificada en su totaligaer referencia a ellos.

Informacién financiera combinada de Albanesi y suSubsidiarias y CTR
La siguiente informacion contable combinada ad81diciembre de 2015 y 2014 y correspondiente a

los ejercicios finalizados el 31 de diciembre del®0/ 2014 surge de los estados financieros anuales
combinados auditados. La informacion contable coada intermedia al 31 de marzo de 2016 y

correspondiente a los trimestres finalizados etli®Inarzo de 2015 y de 2016 surge de los estadmscferos
condensados combinados intermedios no auditadsstdsaltados combinados de las operaciones deddhien
finalizado el 31 de marzo de 2016 no son necesaritarindicativos de los resultados que se espexeng)
ejercicio que finalizara el 31 de diciembre de 2016

Correspondiente al ejercicio finalizado el | Correspondiente al trimestre finalizado el
ESTADO COMBINADO DE 31 de diciembre de 31 de marzo de
RESULTADOS INTEGRALES 2014 | 2015 2015 2018”  | 20167 20162
(USD en (USD en
(ARS en miles) miles)® (ARS en miles) miles)®

INQresos por VeNntas........coveeeeiveeeemennans 1.371.872 1.804.11p 195.5 412.314 719627 49.670
Costo de ventas ..... (956.311) | (1.275.929) (138.641) (288.086) (468.643) (32.346)
Resultado brutc... 415.56: 528.18¢ 56.86" 124.22¢ 250.98:¢ 17.32¢
Gastos de comercializacion . ...|... (18.788) (19.134 (2.083 (4.801) (5.27p) (364)
Gastos de administracion.............cccccae... . (36.923) (56.786 (5.993 (9.19%) (16.329) 6
Resultado por participaciones  en 4693 (1.475) (143) 629 (2.345) (162)

asociadas
Otros ingresos operativos 6.042 77.627| 7.862 —+ 2.199 152
Otros gastos operativos ... (92) (46.427) (5.182 — — —
Resultado operativ.... 370.49. 481.99. 51.32¢ 110.86: 229.24. 15.82¢
Ingresos financieros. .........ccoovviiveiieanes 7.514 7.807 851 2.88p 2.7713 191
Gastos financieros ...............c.c.c.....ooe... (207.661) (262.598) (27.996) (52.063) (126.184) (8.709)
Otros resultados financieros .................|.. (259.887)|  (231.104) (23.704) (32.211) (78.031) (5.386)
Resultados financieros ........... (460.034) (485.894) (50.845) (81.394) (201.443) (13.904)
Resultado antes de impuestos ... 9f2) (3.902) 483 29.467 27.800 1.920
Impuesto a las ganancias s e 27.618 25.998 2.335 (9.929) (15.010) (1.036)
Ganancia / Perdida po' operaciones

CoONtiNUAAAS ....oveviiiiiiiiiiec e (61.923) 22.096 2.81 19.538 12.790 8p4
Operaciones discontinuadas ..........c.cco.. fioe (7.575) (17.007) (1.906) (5.053) — —
G";‘J’;fl';cd'ﬁ /" Pérdida del ejercicio / (69.499) 5.089 912 14.485 12.790 884

(1) Los montos expresados en ddlares estadounidensemn fgonvertidos de Pesos a dolares estadounideesés siguiente
manera: (a) el monto en Pesos correspondiente aatdatestre del ejercicio pertinente se convirtidédares estadounidenses
sobre la base del promedio trimestral del tipoatelio vendedor diario para transferencias eleatasnfdivisas) publicado por
el Banco de la Nacién Argentina para dicho trimeegt(2) se sumaron los montos en délares estadensed correspondientes a
cada uno de los cuatro trimestres del ejercicidirte, lo que dio como resultado el monto en réélastadounidenses del
ejercicio. El promedio trimestral del tipo de cambendedor diario para transferencias electronidassas) publicado por el
Banco de la Nacion Argentina fue de ARS 8,69 = USIM, ARS 8,96 = USD 1,00, ARS 9,25 = USD 1,00 ySAR,17 = USD
1,00 para los trimestres finalizados el 31 de m&@ale junio, 30 de septiembre y 31 de diciembr2@l5, respectivamente.

Informacién no auditada.

@)
(©)

Los montos expresados en ddlares estadounidereses foonvertidos de Pesos a délares estadounidehtps de cambio de

ARS 14,49 = USD 1,00, que era el promedio trimésted tipo de cambio vendedor diario para transfeigs electronicas
(divisas) publicado por el Banco de la Nacion Atgenpara el trimestre finalizado el 31 de marz@@£6.
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ESTADO COMBINADO DE SITUACION
PATRIMONIAL

Al 31 de diciembre di

Al 31 de marzo d¢

2014 2015 2015 208 2016%
. USD en ARS en USD en

(ARS en miles) (miles)“) (miles) (miles)@
ACHIVO . .t e s
ACtiVO N0 COMMENte.....oei i,
Propiedades, Planta y equipos netos 2.491.197790.067| 290.649 3.894.495 264.932
Activos intangibles netos .................c.oeeuein . 5 — — — —
Inversiones en asociadas .. 183.858 243.128| 18.645 240.783 16.380
Otras inversiones ............... — 130 10 130 9
Activo por impuesto diferido.. 5.875 — — 104 7
Inventario .........ccoevieiiins 3.404 — — — —
OtroS Crédit0S. .. uuiveiie it iiteeeiee i iiiiieaead 147.296 47.514 3.644 45.351 3.085
Créditos por ventas Netos .............cc.ccevvenn... . 3.886  3.887 298 6.431 438
Total Activo No Corriente .. ....| 2.835.02.| 4.084.72 313.24¢ 4.187294 284.850
ACtivo COrriente ......veuiiiiiii i,
INVENLANIOS ....vvveiie e 21.155 15.897 1.219 19.241 1.309
Saldo a favor del impuesto a las ganancias, netop ... — 2.021 155 4.496 306
OtroS CréditoS ....vviveieeiee i iieiieeeeans 96.934 223.770 17.160 519.367 35.331
Créditos por ventas Netos .............cc.ccevvnnn... .. 510.347 471.193] 36.134 819.741 55.765
Otros activos financieros a valor razonable con
cambios en resultados................ccoiiin B 194.998 14.954 42.289 2817
Efectivo y equivalentes de efectivo................. 42.484 55.975 4.293 72.469 4.930
Total Activo Corriente .........cccceevvviiniinennnnnn.. 670.920 963.853 73.915 1.477.602 100.517
Total Activo ......... 3.505.941 5.048.579 387.161 5.664.895 385.367
Patrimonio Neto ....
Capital Social .... 77.526 77.526 5.945 135.526 9.219
Reserva Legal ........ 63 63 5 63 4
Reserva facultativa .. 527 527 40 527 36
Reserva por revallio..........ccoeeiviiiiiiiiiiiiiinnns . 809.6841.492.035 114.420 1.476.242 100.425
Reserva de conversion ..........ccoooeiiniuniiinnnans . (874) (2.858) (219) (2.832) (193)
Otros resultados integrales ... (1.660) (1.595) (122) (1.599) (109)
Déficit acumulado .........cooviviiiiiiiiiiiinen, (70.619) (29.847) (2.289) (1.842) (125)
Patrimonio Neto atribuible a los propietarios .... 814.59!| 1.535.85 117.78( 1.606084 10¢.257
Participacion no controladora ................c.....d .. 49.977 69.176 5.305 69.269 4.712
Patrimonio Neto Total..........cooovviiiniiiiiinn, 864.572 1.605.02: 123.08! 1.675.35: 113.97(
PasiVO.. ...t
Pasivo no corriente...
Previsiones ... 10.581 9.949 763 8.478 577
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido..... 340.072 650.964 49.921 663.843 45.159
Otrasdeudas ...............ccooeeiiiiiiinii i) . 367.387 100.000 7.669 100.000 6.803
Planes de beneficios definidos ...................... . 3.681 4.819 370 5.475 372
Cargas fiscales ...........cco.e..... .. 3.233 — — 3.529 240
Deudas finanCieras .........cccoceviiiiiiiiniinnennns . 899.3901.254.251] 96.185 1.755.449 119.418
Deudas comercialcs 2.993|  157.068 12.045 177.103 12.048
Total Pasivo NO Corriente .........cocoveveevininnnns 1.627.331| 2.177.05 166.95! 2712871 184.61¢&
Pasvo COrmiente .......c.ouuiuiiuiiiiiiiiiainiiininnes
Otras deudas 119.339 126.186 9.677 98.171 6.678
Deuda social 7.506 9.830 754 5.654 385
Planes de beneficios definidos ...................... . 342 857 66 857 58
Deudas financieras . 388.156 784.622 60.170 665.475 45.270
Instrumentos financieros derivados ................. . 162. — — — —
Impuesto a las ganancias corriente, neto ........| 4599 729 56 653 44
Cargas fiscales .........cooveiiiiiniininnnnn. 22.370 16.718 1.282 34.431 2.342
Deudas comerciales .............cc.coocviiiiiaiii i 458.159 327.559 25.120 470.423| 32.002
Total Pasivo Corriente . 1.014.031 1.266.501 97.124 1.275.665 86.780
Total Pasivo .......cccoviiiiniininnnns ... | 2.641.36'| 3.443.55. 264.07¢ 3.98¢.547 271.397
Total Pasivo y Patrimonio Neto .................... 3.505.941| 5.048.57! 387.16: 5.664.89¢ 38E.367
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(1) Los montos expresados en délares estadounidereses foonvertidos de Pesos a délares estadounidahtps de cambio de
ARS 13,04 = USD 1,00, por referencia al tipo de lmanvendedor para transferencias electronicas s@hyipublicado por el
Banco de la Nacion Argentina el 31 de diciembre@Es.

(2) Informacién no auditada.

(3) Los montos expresados en délares estadounidereses foonvertidos de Pesos a délares estadounidehtips de cambio de
ARS 14,70 = USD 1,00, por referencia al tipo de lwianvendedor para transferencias electrénicas s@hyipublicado por el
Banco de la Nacién Argentina el 31 de marzo de 2016

(4) Incluye financiacién del vendedor por USD 12 miésral 31 de diciembre de 2015 y al 31 de marzdddé.d.a financiacion
del vendedor al 31 de diciembre de 2014 era igeata. Con relacion a la financiacién del vendestiienida después del 31 de
marzo de 2016, ver “ Resumen — Eventos Recientes”

Informacién combinada de Albanesi y sus Subsidiargy de CTR

En la siguiente tabla se concilia nuestro EBITDAnbmado Ajustado con nuestros resultados
operativos combinados en virtud de las NIIF, pasaperiodos indicados:

Correspondiente al periodo
Correspondiente al ejercicio finalizado el | de 12 meses finalizado el 31 Correspondiente al trimestre finalizado el
31 de diciembre de de marzo de 31 de marzo de,
2014 | 2015 2015 2016 2016 2015 | 2016 2016
. (USD en (ARS en (USD en . (USD en
(ARS en miles) miles)® miles) miles)? (ARS en miles) miles)®
Ganancias 370.492 481.992 51.328 600.373 54.393 110.861 2292 15.824
operativas.......
Depreciacion y 119.700 133.133 14.378 154.276 14.441 30.204 51[347  3.544
amortizacion....
Resultados no
recurrentes y — (30.215) (2.563) (30.215 (2.563) -+ -+ -+
gasto§
Resultados de
participacién en (4.693) (1.475) 143 4.449 377 (629) 2.345 162
asociadas
Dividendos 10.099 5.880 644 5.880 640 4 4 1
percibidos®
Adjusted 495.598 592.265 63.925 734.763 67.292 140.436 282|9 19.530
EBITDA

(1) Resultados no recurrentes y gastos correspatedi a los periodos 31 de diciembre de 2015 ylpsudoces meses que finalizan el
31 de marzo de 2016, incluyendo ganancia de lawnparticipacion en subsidiarias por un montARE 76.642 y una pérdida de
ARS 46.427 atribuibles al gasto de rescision refailo con la rescision de un contrato de comptarima con General Electric.

(2) Incluye los dividendos percibidos por Albandsiparte de Solalban.

(3) Los montos expresados en doélares estadoueislémsron convertidos de Pesos a délares estadmseisl de la siguiente manera: (a)
el monto en Pesos correspondiente a cada trintksltegercicio pertinente se convirtié a délares@stinidenses sobre la base del
promedio trimestral del tipo de cambio vendedoridipara transferencias electronicas (divisas)ipatb por el Banco de la Nacion
Argentina para dicho trimestre y (b) se sumaromiostos en dolares estadounidenses correspondénteta uno de los cuatro
trimestres del ejercicio pertinente, lo que dio oawsultado el monto en délares estadounidensegateicio. El promedio trimestral
del tipo de cambio vendedor diario para transfeesnelectronicas (divisas) publicado por el Baneted\acion Argentina fue de
ARS 8,96 = USD 1,00, ARS 8,96 = USD 1,00, ARS $23SD 1,00 y ARS 10,17 = USD 1,00 para los trinessfinalizados el 31
de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 derdlre de 2015, respectivamente.

(4) Los montos expresados en doélares estadoueislémsron convertidos de Pesos a délares estadmseisl de la siguiente manera: (a)
el monto en Pesos correspondiente a cada trimdedtpeeriodo de doce meses se convirtié a dolated@midenses sobre la base del
promedio trimestral del tipo de cambio vendedoridipara transferencias electronicas (divisas)ipabtb por el Banco de la Nacion
Argentina para dicho trimestre y (b) se sumaromiostos en délares estadounidenses correspondéngsta uno de los cuatro
trimestres del periodo de doce meses, lo que dimeesultado el monto en délares estadounidensesideEl promedio trimestral
del tipo de cambio vendedor diario para transfeéesnelectrénicas (divisas) publicado por el Baneded\acion Argentina fue de
ARS 8,96 = USD 1,00, ARS 9,25 = USD 1,00, ARS 16;17SD 1,00 y ARS 14,49 = USD 1,00 para los trimessfinalizados el 30
de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre d&29B1 de marzo de 2016, respectivamente.

(5) Sin auditar

(6) Los montos expresados en délares estadounglbasesido convertidos de Pesos a délares a umdeasRS 14,49 = USD1,00, que
fuel el promedio trimestral de la tasa de cambiudeelor diaria para transferencias (divisas) putiiqzor el Banco de la Nacién
Argentina para el trimestre finalizado el 31 dezoate 2016.

El EBITDA Ajustado es una medida contable que najssta a las NIIF. El EBITDA Ajustado se
incluye en el presente Prospecto porque creemosiques inversores pueden considerarlo de utiliciamo
una medida adicional de nuestro desempefio finangienuestra capacidad para pagar deudas y financiar
inversiones en activos fijos. El EBITDA Ajustado Be ni deberia ser considerado como un reemplazo de
rubros tales como ingresos, flujos de fondos prierges de operaciones u otras medidas de desempefio
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financiero o liquidez en virtud de las NIIF. DadeegeEBITDA Ajustado es una medida que no se ajushs a
NIIF y no todas las empresas calculan EBITDA Ajdstde la misma manera, nuestra presentacion del#BIT
Ajustado puede no ser comparable con cualquierERITDA Ajustado o con la forma en que otras emases
presentan su EBITDA Ajustado.

Otra informacion contable combinada de Albanesi yss subsidiarias y CTR

El siguiente cuadro muestra informacion compleamémtseleccionada combinada no ajustada a las
NIIF para los periodos indicados.

Correspondient
e al periodo de Correspondient

12 meses e al trimestre
Correspondiente al ejercicio  finalizado el 31 finalizado el 31
finalizado el 31 de diciembre de  de marzo de de marzo de
2014 2015 2016 2016
indice endeudamiento financiero neto/EBITDA Ajusf&d........ 2,51 3,35 3,20 N/A
indice EBITDA Ajustado/gastos financieros nétos................. 2,49 2,38 2,36 2,49
Margen de EBITDA Ajustad® .............ccceoveviveevieeeecerevenna 36% 33% 35% 39%
indice de liquide#................... . 0,66 0,76 1,16 1,16
indice de solvenc3.... 0,33 0,47 0,42 0,42
Retorno sobre los activés.................. . (8,04%) 0,32% 0,20% N/A
indice activo no corriente/activo total .....ecee.eoeeeeeeeecereenen, 0,81 0,81 0,74 0,74

(1) Calculado como endeudamiento financiero neto deycepuivalentes de caja, dividido por EBITDA Apcb.

(2) Calculado como EBITDA Ajustado dividido por el coste interés financiero. El costo de interés fimenacno incluye los
intereses acumulados en relacion a las deudasrigesirpara financiar la adquisicion, construcciomgjora de la
propiedad, planta y equipo, que fue de Ps. 10,6omei$ (aproximadamente USD 1,3 millones), Ps. 68ines
(aproximadamente USD 7.4 millones), Ps. 94,1 (dpradamente USD 8,7 millones) y Ps. 33,6 milloneS{u2,3
millones) para los ejercicios finalizados el 31ditiembre de 204 y 2015, y los doce meses finadigad 31 de marzo de
2016 y los tres meses finalizados el 31 de marZ0dé, respectivamente.

(3) Calculado como EBITDA Ajustado dividido por venteas.

(4) Calculado como activo corriente dividido por pasteoriente.

(5) Calculado como patrimonio neto total dividido pasjvo total.

(6) Calculado como resultado neto del ejercicio divadibr el patrimonio neto total.

Nuestro endeudamiento y nuestro pasivo, segun sstralen la tabla anterior, no incluye la
financiacion de nuestro vendedor. Para conocer maf@macion acerca de la financiacién con nuestro
vendedor, ver la seccion “Resefia y Perspectivadfipary Financiera de las Co-Emisoras— Liquidez y
recursos de capital—Obligaciones contractualesResumen—Eventos Recientes.”

Informacién operativa combinada

El siguiente cuadro muestra informacion relacienaedn la produccion combinada de Albanesi y sus
subsidiarias y CTR para los periodos indicados.

Correspondiente al ejercicio | Correspondiente al trimestre
finalizado el 31 de diciembre de| finalizado el 31 de marzo de

Informacién operativa 2014 2015 2015 2016

Capacidad instalada total (MW) (1) 712 772 712 772
Factor de disponibilidad 94% 95% 98% 93%
Generacion (GWh) 2.895,6 3.099,6 923,8 982,2
EBITDA Ajustado(USD miles) (2) 61.017 63.925 15.726 19.530
Resolucién SE 220/07 37.606 41.288 11.063 11.931
Energia Plus 9.850 11.945 2.050 5.616
Energia Base 12.199 10.250 3.114 2.061

(1) No incluye la capacidad de generacion de 120 diévia planta generadora Solalban, de la cual puzean 42%.

(2) ElI EBITDA Ajustado segln el marco regulatorio imcluye ciertos montos que nuestra administraciordistribuye en funcién de

marcos regulatorios, como (a) los dividendos abosgubr Solalban a Albanesi, que ascendieron a U3&B1en miles) y USD 644.000

por los ejercicios 2014 y 2015, respectivamentgug fueron cero en los trimestres finalizados eti@lInarzo de 2015 y de 2016; y (b)
otros rubros (que incluyen los gastos fijos de Ad#s, resultados/ gastos y reclasificacion de asepor consolidacion entre las
Compaiiias), que fueron USD 119.000 y USD (202.600ps ejercicios 2014 y 2015, respectivamenteS (5600.000) y USD 78.000 en
los trimestres finalizados el 31 de marzo de 20d6 2016.
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Informacioén sobre el estado de resultados (expresadn miles de Pesos)

INFORMACION CONTABLE DE GEMSA

Periodos de tres meses finalizados el 31 de ma20#6 y 2015 y ejercicios 2015, 2014 y 2013 (BHIE)

Periodo de tres meses finalizado el

31 de marzo d&:

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:

2016 2015 2015 2014 2013
Ingresos por ventas 506.849 196.818 932.989 731.182 706.239
Costo de ventas (339.815) (157.480) (735.655) (576.896) (593.774)
Resultado bruto 167.035 39.337 197.334 154.287 112.465
Gastos de comercializacion (507) (456) (1.456) (4.667) (6.267)
Gastos de administracion (9.888) (3.610) (26.563) (12.769) (6.583)
Otros ingresos y egresos operativos 2.199 - 320 71 7.674
Resultado operativo 158.838 35.271 169.635 136.922 107.289
Ingresos financieros 1.643 1.235 3.426 4.307 1.191
Gastos financieros (63.274) (19.443) (91.472) (95.184) (77.876)
Oros resultados financieros (43.348) (3.162) (15.899) (27.831) (17.437)
Resultados financieros, netos (104.980) (21.370) (103.945) (118.707) (94.123)
Resultados antes del impuesto a I
ganancias 53.858 13.902 65.690 18.215 13.166
Impuesto a las ganancias (20.894) (5.911) (24.242) (10.425) (5.477)
Ganancia neta del periodo/ejercicio 32.965 7.991 41.448 7.790 7.689
Revallo de propiedades, planta y equipo - - 350.778 552.167 -
Efecto en el impuesto a las ganancias - - (122.772) (193.258) -
Otros resultados integrales del
periodo/ejercicio - - 228.006 358.908 -
Total de resultados integrales del
periodo/ejercicio 32.965 7.991 269.453 366.699 7.689

(1) Informacién no auditada.
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)

Informacién sobre el estado de situacion patrimonia(expresado en miles de Pesos)

Periodo de 3 meses finalizado el 31 de marzo dé 2@&jercicios de 2015, 2014 y 2013 (Bajo NIIF)

31.03.2016 31.12.2015 31.12.2014 | 31.12.2013
Activo
Activo No Corriente
Propiedades Planta y equipo 2.273.730 1.206.181 883.251 361.334
Inversiones en Sociedades 130 130 - -
Otros Créditos 11.189 - 1.265 4.654
Créditos por Ventas 6.431 3.559 3.559 2.014
Total de activo no corriente 2.291.481 1.209.869 888.075 368.002
Activo Corriente
Materiales y repuestos 17.942 7.327 4.775 1.400
Otros Créditos 416.181 122.829 14.217 11.447
Otros activos financieros a valor razonable con
cambios en resultados 395 - - -
Saldo a favor del impuesto a las ganancias 4.496 1.602 9.060 -
Créditos por Ventas 447.401 188.162 245.278 202.322
Efectivo y equivalentes de efectivo 39.249 3.094 10.843 2.233
Total de activo corriente 925.664 323.013 284.173 217.402
Total de activo 3.217.145 1.532.882 1.172.247 585.404
Patriminio
Capital Social 125.654 76.200 76.200 76.200
Prima de emision 111.514 - - -
Reserva legal 2.897 2.439 2.050 1.665
Reserva facultativa 12.299 19.871 36.348 29.044
Reserva especial 1.276 - - -
Reserva por revallo técnico 1.052.917 567.352 352.386 -
Resultados Acumulados (74.730) 33.487 14.313 7.689
Total del patrimonio 1.231.827 699.349 481.297 114.598
Pasivo
Pasivo No Corriente
Previsiones 8.478 9.949 10.581 7.287
Pasivo neto por impuesto diferido 542.208 336.000 210.149 12.212
Deudas fiscales 3.298 - 145 1.118
Otras deudas - - 9 145
Préstamos 761.283 170.223 89.692 150.246
Total del pasivo no corriente 1.315.267 516.172 310.576 171.008
Pasivo Corriente
Previsiones - - - 901
Otras deudas 4.707 145 - -
Impuesto a las ganancias corriente, neto - - - 1.707
Deudas fiscales 26.610 2.919 8.797 9.661
Remuneraciones y deudas Sociales 2.546 3.652 1.852 3.226
Préstamos 308.652 118.296 148.542 113.712
Deudas comerciales 327.534 192.349 221.184 170.591
Total del pasivo corriente 670.050 317.361 380.375 299.797
Total del pasivo 1.985.318 833.533 690.951 470.806
Total del pasivo y patrimonio 3.217.145 1.532.882 1.172.247 585.404

(1) Informacién no auditada.
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indices financieros seleccionados

Periodo de 3 meses finalizado el 31 de marzo dé 2@D15 y ejercicios 2015, 2014 y 2013 (Bajo NIIF)

Liquidez ( Activo corriente / Pasivo corriente )
Solvencia ( Patrimonio / Pasivo )

Inmovilizacién de capital ( Activo no corriente /
Activo total )

Rentabilidad financiera ( Resultado del periodcatinado /
Patrimonio promedio )

Rentabilidad del activo ( Resultado del periodcedinado /
Patrimonio )

Endeudamiento ( Deudas financieras netas de efectiv
equivalentes de efectivo / EBITDA ajustado )

Ratio de cobertura de intereses ( EBITDA ajustado /
intereses financieros devengados anualizados )

Margen EBITDA ( EBITDA ajustado / Ventas anualizada

Otra informacion contable (expresada en miles de Pesos)

Reconciliacion Resultado operativo con EBITDA Ajusado

31.03.2016| 31.03.2015 31.12.2015| 31.12.2014| 31.12.13
1,37 0,68 1,02 0,75 0,73
0,62 0,76 0,84 0,70 0,24
0,71 0,77 0,79 0,76 0,63
7,72% 3,39% 7,02% 2,61% 6,94%
5,39% 2,11% 5,93% 1,62% 6,71%
3,00 1,21 1,34 1,30 2,15
2,64 2,23 2,43 1,87 1,58
0,29 0,24 0,23 0,23 0,18

Periodos de tres meses finalizados el 31 de ma29d6 y 2015 y ejercicios 2015, 2014 y 2013 (BH|B)

Periodo de tres meses

finalizado el 31 de marzo de

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:

2016 2005 | | 2015 2014 2013
Resultado operativo anualizado 293.279 132.419 169.635 136.922 107.289
Depreciaciones anualizadas 63.300 40.028 45,951 34.770 22.800
EBITDA Ajustado 356.579 172.448 215.586 171.692 130.089

(1) Informacién no auditada.
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INFORMACION CONTABLE DE GENERACION FRIAS

Informacioén sobre el estado de resultados (expresadn miles de Pesos)
Periodos de tres meses finalizados el 31 de ma29d6 y 2015 y ejercicios 2015, 2014 y 2013 (BH|B)

Periodo de tres meses finalizado Ejercicio finalizado el 31 de
el 31 de marzo &e: diciembre de:

[ 2006 | 2005 || 2015 | 2014 | 2013 |
Ingresos por venta 48.944 - 12.699 - -
Costo de ventas (31.299) - (7.811) - -
Resultado bruto 17.645 - 4.888 - -
Otros ingresos 10.574 - - - -
Gastos de administracion (950) (893) (1.576) (2.041) (668)
Resultado operativo 27.269 (893) 3.313 (2.041) (668)
Ingresos financieros - - - 513 -
Gastos financieros (32.272) (210) (9.465) (115) (27)
Otros resultados financieros (18.717) (494) (40.391) (1.363) (266)
Resultados financieros, netos (50.989) (704) (49.855) (965) (293)
Resultado antes del impuestos a
las ganancias (23.719) (1.597) (46.543) (3.007) (961)
Impuesto a las ganancias 8.390 493 16.290 284 321
(Pérdida) del periodo/ejercicio (15.329) (1.104) (30.253) (2.723)  (640)
Revaluo de propiedades, planta y
equipo - - 114.339 - -
Efecto en el impuesto a
ganancias - - (40.019) - -
Otros resultados integrales del
periodo/ejercicio - - 74.320 - -
Total de resultados integrales del
periodo/ejercicio (15.329) (1.104) 44.067 (2.723)  (640)

(1) Informacién no auditada.
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indices financieros seleccionados
Periodos de tres meses finalizados el 31 de ma29d6 y 2015 y ejercicios 2015, 2014 y 2013 (BH|B)

| 31.03.2016] 31.03.201f [ 31.12.20]5 31.12.2¢14 31.12]13
Liquidez ( Activo corriente / Pasivo corriente ) 0,9 0,57 0,34 2,06 0,03
Solvencia ( Patrimonio / Pasivo ) 0,24 0,61 0,30 0,66 9,76
Inmovilizacién de capital ( Activo no corriente /
Activo total ) 0,83 0,90 0,91 0,84 1,00
Rentlablllt%ad flnanagra ( Resultado del periodoadinado / (36,64%) (3,57%) (23.34%) (4,39%) (4,00%)
Patrimonio promedio )
Rentlablllt%ad del activo ( Resultado del periodoadinado / (32,63%) (3,40%) (10,11%) (2,53%) (3,93%)
Patrimonio )
Endeudamiento ( Deudas financieras netas de etegtiv
equivalentes de efectivo / EBIT DA ajustado ) 3,03 i5) 59,54 (71,98) 0,03
Ratio de cobertura de intereses ( EBIT DA ajustado /
intereses financieros devengados anualizados ) 0,46 0,14) 0,07 (0,19) -
Margen EBITDA ( EBITDA ajustado / Ventas anualizaga 652,96 - 404,35 - -

Otra informacion contable (expresada en miles de pesos)

Reconciliacion Resultado operativo con EBITDA Ajusado
Periodos de tres meses finalizados el 31 de ma20#6 y 2015 y ejercicios 2015, 2014 y 2013 (B&IE)

Periodo de tres me:

finalizado el 31 de marzo de: Ejercicio finalizado el 31 de diciembre
2016 205 | [ 2015 2014 2013
Resultado operativo anualiz: 31.47¢ (2.765 331 (2.041 (668,
Depreciaciones anualizar 8.77 6 1.82 5 -
EBITDA Ajustadc 40.25! (2.759 5.13 (2.037 (668,
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INFORMACION CONTABLE DE CTR
Informacioén sobre el estado de resultados (expresadn miles de Pesos)
Periodos de tres meses finalizados el 31 de ma20#6 y 2015 y ejercicios 2015, 2014 y 2013 (B&IE)

Periodo de tres meses

finalizado el 31 de marzo de  Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:
(2)-

2016 2005 [ ] 2015 | 2014 | 2013 |

Venta de energia 135.632 71.012 284.247 230.591 172.389
Costo de ventas (75.349) (38.633) (153.560) (121.185) (91.645)
Resultadc bruto 60.28: 32.37¢ 130.68" 109.40¢ 80.74:
Gastos de comercializacion (4.380) (2.083) (8.112) (6.600) (4.985)
Gastos de administracion (1.610) (2.207) (7.823) (5.690) (2.849)
Otros ingresos operativos - - - - 131
Resultado operativo 54.293 29.090 114.752 97.117 72.041
Ingresos financieros 1.130 726 2.353 1.407 1.071
Gastos financieros (23.494) (15.801) (64.136) (55.105) (54.589)
Otros resultados financiel (15.939 (11.990 (94.845 (87.807 (55.448
Resultados financieros, neto (38.303) (27.064) (156.628) (141.505) (108.967)
Resultado antes del Impuesto a las
ganancias 15.990 2.025 (41.876) (44.388) (35.926)
Impuesto a las ganancias (5.858) (709) 14.358 15.670 13.552
Ganancia (Pérdida) del periodo/ejercicio 10.132 1.317 (27.519) (28.718) (22.374)
Otros Resultados Integrales del periodo /
ejercicio
Revallo de propiedades, planta y eqt - - 208.15! 215.70( -
Efecto en el impuesto a las ganancias - - (72.854) (75.495) -
Otros resultados integrales del ) ) 135.301 140.205 )

periodo/ejercicio

Total de resultados integrales del

periodo/ejercicio 10.132 1.317 107.782 111.487 (22.374)

(1) Informacién no auditada.
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Informacion sobre el estado de situacion patrimonia(expresado en miles de Pesos)
Periodos de tres meses finalizados el 31 de ma 206, y ejercicios 2015, 2014 y 2013 (Bajo NIIF)

| 31.03.2016 ® | | 31.12.2015 | 31.12.2014 | 31.12.2013
Activo
Activo no cotriente
Propiedades, planta y equipo 904.627 785.565 461.702 246.695
Activo neto por impuesto diferido - - - 13.531
Otros créditos 8.233 7.376 5.421 7.040
Total del activo no corriente 912.860 792.941 467.122 267.266
Activo corriente
Otros creditos 55.246 35.410 12.920 28.774
Otros activos financieros a valor razonable con cambios
en resultados 39.850 193.787 - -
Créditos por ventas 243.497 90.188 124.148 94.913
Efectivo y equivalentes de efectivo 16.447 24.409 8.568 14.676
Total del activo corriente 355.041 343.794 145.637 138.364
Total del activo 1.267.901 1.136.735 612.759 405.629
Patrimonio
Capital social 73.070 73.070 73.070 73.070
Reserva legal 63 63 63 63
Reserva facultativa 527 527 527 527
Reserva por revaluo técnico 262.286 265.425 136.845 -
Resultados acumulados (55.804) (69.136) (48.338) (22.980)
Total del patrimonio 280.081 269.949 162.167 50.680
Pasivo
Pasivo no corriente
Pasivo neto por impuesto diferido 110.649 104.791 46.295 -
Deudas fiscales - - 243 -
Préstamos 482.584 473.363 225.759 235.009
Total del pasivo no corriente 593.233 578.154 272.296 235.009
Pasivo corriente
Otras deudas 4.633 9.400 - -
Deudas fiscales 6.358 4.981 3.331 1.869
Remuneraciones y deudas sociales 786 1.189 558 222
Instrumentos financieros detivados - - 3.981 -
Préstamos 212.829 200.790 103.962 60.814
Deudas comerciales 169.981 72.273 66.463 57.035
Total del pasivo corriente 394.587 288.633 178.296 119.941
Total del Pasivo 987.820 866.787 450.592 354.950
Total del pasivo y patrimonio 1.267.901 1.136.735 612.759 405.629
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indices financieros seleccionados

Periodos de tres meses finalizados el 31 de ma29d6 y 2015 y ejercicios 2015, 2014 y 2013 (BH|B)

| 310316 | 310315 | | 311215 | 311214 | 311213
Liquidez ( Activo corriente / Pasivo corriente ) 90, 0,83 1,19 0,82 1,15
Solvencia ( Patrimonio / Pasivo ) 0,28 0,33 0,31 0,36 0,14
Inmovilizacién de capital ( Activo no corriente /
Activo total ) 0,72 0,71 0,70 0,76 0,66
Rentabilidad financiera ( Resultado del periodo
anualizado / Patrimonio promedio ) (8,43%) 4,11% (12,74%) (26,98%) (42,61%)
Rentabilidad del activo ( Resultado del periodo
anualizado / Patrimonio) 3,62% 0,81% (10,19%) (17,71%) (44,15%)
Endeudamiento ( Deudas financieras netas de efectiv
equivalentes de efectivo / EBITDA ajustado ) 4,17 2,32 4,81 2,71 3,43
Ratio de cobertura de intereses ( EBITDA ajustado /
intereses financieros devengados anualizados ) 2,41 2,46 2,25 2,16 1,54
Margen EBITDA ( EBITDA ajustado / Ventas
anualizadas ) 0,48 0,51 0,49 0,50 0,48
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Otra informacién contable (expresada en miles de Pesos)
Reconciliacion Resultado operativo con EBITDA Ajusado
Periodos de tres meses finalizados el 31 de ma20#6 y 2015 y ejercicios 2015, 2014 y 2013 (B&IE)

Periodo de tres meses finalizado

31 de marzo d&: Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:
2016 | 2005 | [ 2015 2014 2013
Resultado operativo anualizado 139.955 109.851 114.752 97.117 73.041
Depreciacion anualizadas 26.931 21.839 25.400 18.362 9.055
EBITDA ajustado 166.887 131.691 140.152 115.479 82.096

(1) Informacién no auditada.
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FACTORES DE RIESGO

La inversion en las obligaciones negociables ingpliesgos considerables. Los inversores podrian
perder una parte sustancial o la totalidad de seirsion en las obligaciones negociables. El detina debe
considerar cuidadosamente toda la informacion coidte en el presente Prospecto, incluidos los fatade
riesgo que se consignan a continuacion, antes shatda decision de invertir en las obligaciones oegbles.
Los inversores deben tener en cuenta que los riegge se describen mas adelante no son los UriEsgos a
los que estamos expuestos. Antes de invertir erOlaiggaciones Negociables, los potenciales inversor
deberan considerar cuidadosamente los riesgos gueescriben a continuaciéon. Los negocios de las Co-
Emisoras, su situacion patrimonial y los resultadiessus operaciones podrian verse seriamente afestde
manera negativa por cualquiera de estos riesgos.rigsgos que se describen a continuacién sondonsaidos
por las Co-Emisoras y aquellos que actualmentercigee podrian afectarlas de manera considerables Lo
negocios de las Co-Emisoras también podrian vefsetados por riesgos adicionales que actualmergeCla-
Emisoras no conocen o que por el momento no camsidgue sean significativos o que podrian afectar |
capacidad de las Co-Emisoras para cumplir con salgaciones en virtud de las Obligaciones Nego@&abl

Riesgos relacionados con Argentina
Dependemos de las condiciones macroeconémicas gertina.

Somos un grupo de sociedades constituidas y etéstele conformidad con la legislacion argentina y
practicamente la totalidad de nuestras operacioaeyos e ingresos se encuentran en Argentinano so
obtenidos en Argentina. Por lo tanto, nuestra &zt comercial y nuestros resultados financiergedden en
gran medida de las condiciones macroecondémicasicpsl| regulatorias y sociales de Argentina. Lanemia
Argentina ha experimentado una importante voladién las décadas recientes, caracterizadas podpgride
crecimiento bajo o negativo, altos niveles de ifla y devaluacion monetaria, y podria registrarsg/or
volatilidad en el futuro. Durante los afios 2001002, Argentina sufri6 un periodo de grave crisifitiga,
econdmica y social que causé una contraccion ecgadsmignificativa y llevdo a cambios radicales es la
politicas de gobierno. Entre otras cosas, estoles@nla que Argentina entrara en default respectesiude
obligaciones de deuda externa soberana, asi coamndawaluacion sustancial del Peso y posteriordidftay la
implementacion de medidas de emergencia que hatadfea varios sectores de la economia, particelaten
al sector energético. Estas medidas de emergematiag politicas econdémicas incluyeron, entre dactores,
controles de capital y cambiarios, restriccionesetenciones a las exportaciones, controles de qweei
intervencién del gobierno en el sector privado gioralizaciones. Como resultado de la crisis yadespuesta
del gobierno, varios deudores del sector privado e€xposicion al tipo de cambio entraron en defaah
respecto a sus deudas pendientes.

Si bien Argentina se ha recuperado en gran medida drisis de 2001-2002, el ritmo de crecimiento
de su economia decayd, lo cual indica incertidunsbi@e si el crecimiento experimentado entre 2028131
era sostenible. El crecimiento econémico inicialteese vio fomentado por una devaluacion significatiel
Peso, la disponibilidad de capacidad de producekiedente a raiz de un largo periodo de profurcisi@n y
altos precios deommoditiesSin embargo, en 2008 y 2009, la economia argesgralentizé debido a factores
internos y externos, incluidos los efectos de isisecondmica global y una sequia prolongada petéalas
actividades agricolas. A pesar del crecimientogsmst a la crisis de 2001-2002, la economia haidufuna
erosion sostenida de la inversion de capital. Lasdiciones econdmicas en Argentina entre 2012 Y6201
incluyeron controles cambiarios estrictos (a patél segundo semestre de 2011), mayor inflacionjéficit
fiscal creciente y menor capacidad de pagar suadleaderana de conformidad con sus términos debide a
litigios pendientes con los acreedores denominad@outs Asimismo, existe una necesidad cada vez mayor
de inversiones de capital, con varios sectoresicpiarmente el energético, que operan a capadédsaidplena.
Mas recientemente, la economia ha mostrado sigagsldntizacion, principalmente debido a la bajdade
precios internacionales deommoditiesy condiciones adversas en Brasil, uno de los ipéhes socios
comerciales de Argentina. La menor demanda int@natde productos argentinos, la falta de estdiliy
competitividad del Peso con respecto a otras divika menor confianza entre consumidores e invessor
externos y locales, el mayor indice de inflaciémeertidumbre politica a futuro, entre otros faetrpodrian
afectar el desarrollo de la economia argentina.

La volatilidad de la economia argentina y las masliddoptadas por el gobierno argentino han tenido
un impacto significativo sobre nosotros y se esppm este siga siendo el caso. Al igual que erasago
reciente, la economia argentina puede verse atectadmanera adversa si las presiones politicacigles
inhiben la implementacion por parte del estado réinge de politicas disefiadas para controlar lzaandin,
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generar crecimiento y aumentar la confianza de wuitores e inversores, o0 si las politicas que &ldes
argentino implemente para lograr dichos fines SanaNo podemos garantizar que nuestra actividanial,

nuestra situacion patrimonial y los resultados ukestras operaciones no se veran afectados poreaauigntos
econdmicos, sociales y politicos futuros en Argenti

Los acontecimientos politicos en Argentina podriafectar la economia del pais y el sector energético
particular.

El 25 de octubre de 2015 se celebraron elecciomssdenciales y legislativas en Argentina, y etli22
noviembre de 2015 se realiz6 un ballotage en elrgsilto electro el Sr. Mauricio Macri como Presigede
Argentina. El nuevo gobierno asumio el 10 de didiesrde 2015.

Desde que entrd en funciones, el nuevo gobiernacad@ implementé varias reformas econdmicas y
politicas, incluidas las siguientes:

+ Reformas cambiariasEl nuevo gobierno implementé reformas en el MUgiz se espera que
brinden mayor flexibilidad y mas facil acceso ahdiecnercado. Las principales medidas adoptadas
a la fecha del presente Prospecto se describemfenrfiacion Adicional”.

« Reformas del comercio exteridel nuevo gobierno elimind algunas y redujo ot@tenciones a
las exportaciones de varios productos agricoldsnyr® dichas retenciones para la mayoria de las
exportaciones industriales y mineras.

» Declaracién de estado de emergencia y reformasstéma eléctricoEl nuevo gobierno ha
declarado un estado de emergencia del sistemaietéofcional que permanecera en vigencia
hasta el 31 de diciembre de 2017 para permitirlggadlierno federal adoptar medidas para
garantizar el suministro de electricidad. En estetexto, el nuevo gobierno incrementd
sustancialmente las tarifas de electricidad en BEIMM(Mercado Eléctrico Mayorista), donde
operamos principalmente, y emitié la Resolucién ZF2016, que otorga incentivos para la
instalacién de nueva capacidad de generaciéon et&fra los generadores tasas denominadas en
dolares estadounidenses (vinculadas a los costagederacion) para capacidad de generacion
eléctrica nueva que debera estar lista para saisfa demanda durante el verano (diciembre-
marzo) de 2016/2017, el invierno (junio-septiemhile) 2017 o el verano de 2017/2018. Esta
disponibilidad de energia eléctrica y la electacigproducida se venderan a CAMMESA conforme
a los CCEE en virtud del marco regulatorio intradagor la Resolucién SE 21/2016.

* Reformas de los precios del g& nuevo gobierno aument6 sustancialmente losigsede gas
natural en el mercado regulado, particularmenteelemercado residencial y el mercado de
estaciones de servicio, e instruyd al Ente Naci®egulador del Gas (‘ENARGAS") que ajuste
las tarifas de transporte y distribucién del gas, duales también aumentaron significativamente
como parte del proceso de transicion de ajustecdkiegir las tarifas, modificar el marco
regulatorio y eliminar la participacion activa dgbbierno argentino en el mercado, el nuevo
gobierno busca corregir distorsiones en el sectergético y estimular inversiones.

» Reformas en el INDECENn funcion de dudas planteadas por el Fondo Moioetnternacional
(FMI), el nuevo gobierno esta implementando refarralsistema de estadisticas nacionales vy el
INDEC, que fueron recientemente declarados en estademergencia administrativa hasta el 31
de diciembre de 2016. Como consecuencia, el INDEJG de publicar informacion estadistica
hasta que se concluyd con la reorganizacion detsucéura técnica y administrativa. En junio de
2016, el INDEC volvi6 a publicar el IPC luego deplementar ciertas reformas metodoldgicas y
de ajustar ciertas estadisticas macroecondmicada\&eccion “La credibilidad de varios indices
econdmicos argentinos ha sido puesta en dudaalgpoede conllevar una falta de confianza en la
economia argentina y a su vez podria limitar naesépacidad para acceder al crédito y los
mercados de capital”.

» Politica financiera Poco tiempo después de asumir funciones, el ngebierno buscé conciliar
los reclamos pendientes con los bonistas que riiparon del canjehpldoutd. Ver la seccion
“Riesgos relacionados con Argentina —La capacidadidyentina de obtener financiamiento de
los mercados internacionales puede verse limitadayal a su vez puede restringir su margen para
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implementar reformas y politicas publicas y fomeelacrecimiento econémico, asi como afectar
la capacidad de las empresas argentinas de offitegneciamiento.”

A la fecha del presente Prospecto, no se puedegiresl impacto que estas medidas y cualquier otra
medida que el nuevo gobierno pueda adoptar ertwloftendran sobre la economia Argentina en geryegdl
sector energético en particular. Creemos que eftefde la liberalizacién planificada de la econorséaa
positiva para nuestro negocio, pero no es positddaeir los efectos con certeza. Asimismo, las dadgue
adopte el estado argentino también podria golgeacdnomia y no reportar beneficios para nuesgoaie o,
incluso, dafiarlo. Por otro lado, hay incertidumbobre qué otras medidas anunciadas durante la Gampa
presidencial por el nuevo Presidente de Argentmdngplementardn y cuando, independientemente de las
medidas ya descritas. En particular, no podemadeprecomo el nuevo gobierno enfrentara ciertastouges
politicas y econémicas que fueron centrales durtantmpafia presidencial, como la financiacion gdeito
publico y las reformas impositivas, o el impact@ qualquier medida relacionada con estas cuestmpne|
nuevo gobierno pueda implementar tendré en la estanargentina en general. Asimismo, no podemosepied
gué otras medidas adoptara el nuevo gobierno apecéo al sector energético.

Algunas de las medidas propuestas por el nuevegabargentino también pueden generar oposicion
politica y social, lo cual a su vez puede evitae gugobierno adopte esas medidas tal como lasipoop.os
partidos politicos que conforman la oposicion avwgobierno mantuvieron la mayoria de las bancasmas
camaras del Congreso Nacional luego de las elezsipasadas, lo cual hace necesario que el nuevergob
busque apoyo politico de la oposicion para que pwpuestas econdmicas prosperen. Esto crea mas
incertidumbre sobre la capacidad del nuevo gobipana promulgar medidas que quiera implementar.

La incertidumbre politica en Argentina relacionada las medidas que adopte el nuevo gobierno con
respecto a la economia del pais podria volatilzsiprecios de mercado de los titulos de empraggstinas,
incluidas en particular empresas del sector enieoyébmo la nuestra, dado el alto nivel de supgmie
involucramiento regulatorio en este sector.

No podemos ofrecer ninguna garantia sobre quéqgaaitmplementara el nuevo gobierno argentino ni
asegurar que los acontecimientos politicos en Amggemo afectardn nuestra situacion patrimonialosi
resultados de nuestras operaciones.

Las fluctuaciones significativas en el valor del & podrian impactar negativamente en la economia
argentina y en nuestra situacion patrimonial y leesultados de nuestras operaciones.

El Peso argentino ha sufrido devaluaciones sigtifias con respecto al délar estadounidense en el

pasado y ha seguido devaludndose frente a esa @ivikbs meses recientes. A pesar de los efecsits/ps de

la devaluacion del Peso sobre la competitividactidetos sectores de la economia argentina, tanpiéde
tener profundos impactos negativos sobre la ecandelipais y la situacion patrimonial de los ciudab y las
empresas. La devaluacion del Peso en 2002, popkjemfectd la capacidad de las empresas argerdimas
pagar sus deudas denominadas en moneda extranjef@mente conllevé un muy alto nivel de inflagjé
redujo significativamente el salario real y, potdato, tuvo un impacto negativo sobre las empresgs éxito
depende de la demanda en el mercado interno, todéecapacidad del gobierno argentino de cumplir sus
obligaciones de deuda externa.

Con los mayores controles cambiarios implementadoses de 2011, en particular con la introduccién
de medidas que limitaron el acceso a divisas getr@s por parte de empresas privadas y personeasfigor
ejemplo, al requerir una autorizacion de las adéatés fiscales para acceder al mercado de divedai)o de
cambio implicito, reflejado en las cotizaciones titalos valores argentinos que se negocian en mesca
extranjeros comparadas con las cotizaciones cameigntes en el mercado interno, aumenté
significativamente sobre el tipo de cambio oficalertas restricciones cambiarias se levantarodi@ambre
de 2015 mediante Comunicacion “A” 5850 del BCRAaytaiz de ello, la importante brecha entre el tpo
cambio oficial y el tipo de cambio implicito derd@ de las operaciones de titulos valores disminuy6
significativamente. Ver “Informacion Adicional — iffos de Cambios” y “Informacion Adicional —Contrsle
Cambiarios”.

Luego de varios afios de fluctuaciones relativamertderadas en el tipo de cambio nominal, el peso
argentino se deprecio un 14,3% con respecto af détadounidense en 2012, un 32,6% en 2013 y U¥@én
2014, incluida una pérdida del 22,8% en el mesnaéece sobre la base de tipos de cambio oficialesrrados
por el Banco Central de Argentina. En 2015, el pssodeprecié6 un 52,5% en relacién con el ddlar
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estadounidense, principalmente luego de la elimdnacle ciertas restricciones cambiarias en el mes d
diciembre. Desde la devaluacion de diciembre d&261BCRA ha permitido que el Peso flotara y lérsus
intervenciones a las necesarias para garantiZanebnamiento ordenado del mercado cambiario. A& julio

de 2016, el tipo de cambio era de ARS 14,72 por U3D. Si el peso se sigue devaluando, todos kxtcef
negativos relacionados con la economia argentidegroreaparecer. Asimismo, esto probablementeitend
impacto negativo en nuestra situacién patrimonidloy resultados de nuestras operaciones a raiade |
exposicion a los compromisos financieros en dolestadounidenses.

Por otro lado, un aumento sustancial del valor pedo frente al délar estadounidense también
representa riesgos para la economia argentina.aprexiacion real significativa del peso podria t@fietas
exportaciones, lo cual a su vez podria tener ura@tgpnegativo en el crecimiento del PBI y el empjeo
disminuir los ingresos del sector publico argen@ihoeducirse el cobro de impuestos en términdgsedado
gue actualmente es muy dependiente de los arammkesportacion. Asimismo, en el ejercicio finatimeel 31
de diciembre de 2015 y el trimestre finalizado Eldé@ marzo de 2016, el 84% y el 89% de nuestro BBIT
Ajustado, respectivamente, provino de nuestros CEEECAMMESA y tomadores privados denominados en
dolares estadounidenses. A raiz de ello, un inaneeustancial del valor del peso frente al ddlar
estadounidense podria tener un impacto importatie dos resultados de nuestras operaciones.

El nivel continuamente alto de la inflacién podriafectar la economia argentina y tener un impactogagivo
en los resultados de nuestras operaciones.

En el pasado, la inflacién ha socavado signifieatiente la economia argentina y la capacidad del
gobierno para promover condiciones que permitacrenimiento estable. En los udltimos afios, Argentiaa
enfrentado presiones inflacionarias, lo cual setasen los precios sustancialmente mayores debastible,
la energia y los alimentos, entre otros factoregu8 datos publicados por el INDEC, el indice daéion
alcanzé 10,9% en 2010, 9,5% en 2011, 10,8% en 2D0,2% en 2013, 23,9% en 2014,11,9% durante el
periodo de diez meses finalizado el 31 de octubr@dl5 y 4,2% durante el periodo finalizado en mdgo
2016. En respuesta a ello, el gobierno argentinanmpmementado programas para controlar la inflagion
monitorear precios de bienes y servicios esencidtetuido el congelamiento de precios de productos
servicios clave y acuerdos de soporte de precit® eh gobierno y empresas del sector privado erava
industrias y mercados.

En noviembre de 2015, el INDEC suspendié la pubi@madel IPC. De acuerdo con la informacion
mas reciente publicada, segun los datos de lammavide San Luis, el IPC crecié en un 31,6% en 20&b
indice de inflacion fue de 6,5%, 4,2%, 2,7%, 3,0%4p% en diciembre de 2015, enero, febrero, marabry
de 2016, respectivamente. De acuerdo con la infugmanas reciente publicada, segun los datos @Gauldad
de Buenos Aires, el IPC crecié en un 26,9% en 30é&bindice de inflacion fue de 3,9%, 4,1%, 4,09898 y
6,5% en diciembre de 2015, enero, febrero, marabriy de 2016, respectivamente. Tras implemenentas
reformas metodolégicas y ajustar ciertas estadgsticacroecondémicas en funcion de dichas reformajsinéo
de 2016, el INDEC volvié a publicar el IPC. Seguin IMDEC, el indice de inflacion en Argentina
correspondiente a mayo de 2016 fue del 4,2%.

Un nivel alto de inflacién afectaria la competitiad internacional de Argentina al diluir los efecttz
una devaluacion del peso, impactaria negativanentd nivel de actividad econémica y empleo y sadava
confianza en el sistema bancario argentino, lo podtia limitar ain mas la disponibilidad de créddcal e
internacional para las empresas. A su vez, una parta deuda argentina esta ajustada segun etieo&d de
Estabilizacion de Referencia (“CER”), un indice mtamio estrechamente relacionado con la infladi®r. lo
tanto, cualquier aumento significativo de la inifecocasionaria un incremento de la deuda extegentina vy,
consecuentemente, de las obligaciones financieeaspaiis, lo cual podria exacerbar la presion sdare
economia argentina. Un alto nivel de incertidumprena falta de estabilidad general en términosnflacion
podria ademas conllevar plazos contractuales mégedry afectar la capacidad de planificacion y tatea
decisiones.

Los indices de inflacion podrian escalar en elrfyty hay incertidumbre sobre los efectos que pueda
tener las medidas antiinflacionarias adoptadasabognte o en el futuro por el gobierno argentiniolaS
inflacion permanece en niveles altos o sigue auanelat, la economia argentina podria sufrir un impact
negativo y los resultados de nuestras operacicodrsam verse severamente afectados.
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La credibilidad de varios indices econdmicos argens ha sido puesta en duda, lo cual puede conltewaa
falta de confianza en la economia argentina y, a wez, podria limitar nuestra capacidad para acceadeér
crédito y los mercados de capital.

Desde 2007, el INDEC ha experimentado un procesefdemas institucionales y metodologicas que
ha generado controversia sobre la confiabilidadadmformacion que produce, incluidos los datosredh
inflacion, el PBI y el desempleo. Por ello, se hstovafectada la credibilidad del IPC y de otrodidas
publicados por el INDEC, con cuestionamientos quentan a que el indice inflacion en el pais y oinalices
calculados por el organismo podrian ser muy disite los indicados en los informes oficiales.

Segun informes publicados por el FMI, su persotiiza mediciones alternativas de la inflacion para
realizar una supervisibn macroeconémica, incluida®s elaborados por fuentes privadas, que harradost
indices de inflacién considerablemente mas alteslogi publicados por el INDEC desde 2007. El Fhiti&n
ha reprochado que Argentina no ha progresado liciesnffe, en términos de lo dispuesto por el Conveni
Constitutivo del Fondo, en la implementacion de ideesl de remediacion para mejorar la calidad del&tes
oficiales, incluidos datos sobre inflacion y PBI.

En febrero de 2014, el INDEC lanz6 un nuevo indieénflacion, conocido como el indice de Precios
al Consumidor Nacional Urbano, que mide preciobidees en todo el pais y reemplaza el indice antegi
cual solamente media la inflacion en la zona urldéa Ciudad de Buenos Aires. Segun estos célcelos
nuevo indice de precios al consumidor subié un%3¢h 2014 y un 11,9% en el periodo de diez meses
finalizado el 31 de octubre de 2015. Si bien lavaumetodologia acercé las estadisticas sobre idfle las
estimaciones de consultoras privadas, siguio hdbiefiferencias sustanciales entre los datos ofisigl las
estimaciones privadas durante 2015.

Sin embargo, en diciembre de 2015 y enero de 26LGuevo gobierno declar6 el estado de
emergencia del sistema nacional de estadisticat WOEC hasta diciembre de 2016, al tiempo queneidu
que el INDEC implementaria ciertas reformas metagiohs y ajustard determinadas estadisticas
macroeconémicas sobre la base de tales reformaseldsuevo director del INDEC, anuncié la decisifm
suspender temporalmente la publicacién de datomkfs sobre precios, pobreza, desempleo y PB4 lopst se
complete una revision integral del instituto. Miast tanto, la nueva administracion lanz6 un |P€rméttivo
sobre la base de datos de la Ciudad de Buenos pitasprovincia de San Luis. Tras implementar eert
reformas metodolégicas y ajustar ciertas estadtsticacroecondémicas en funcion de dichas reformajsinéo
de 2016, el INDEC volvi6 a publicar el IPC. A pedarestas reformas, sigue existiendo incertidurabbee si
los datos oficiales y los procedimientos de mediaigflejan adecuadamente la inflacion del paisplyres el
efecto que tales reformas tendran en la econongienina. A la fecha del presente Prospecto, es sibigo
predecir qué impacto tendran estas medidas y quasel nuevo gobierno pueda adoptar en el futuro co
respecto al INDEC en la economia argentina y lagmmion que los inversores tienen del pais.

La capacidad de Argentina de obtener financiamiere los mercados internacionales puede verse liddta
lo cual a su vez puede restringir su margen parapiementar reformas y politicas publicas y fomentlr
crecimiento econdmico, asi como afectar la capadadke las empresas argentinas de obtener financiarde

El default soberano declarado por Argentina en 300Gl incapacidad para reestructurar integramente
su deuda soberana y negociar corhlaisloutsha limitado las posibilidades del pais de accad@ranciamiento
internacional. Como consecuencia de los canjesedeglad que tuvieron lugar en 2005 y 2010, Argentina
reestructurd aproximadamente el 92% de su deudfenlt reestructurable. Sin embargo, haddoutsque se
negaron a participar en las reestructuraciones déanan a Argentina en varios paises, incluido Estad
Unidos. Desde fines de 2012, los fallos de lagiststadounidense a favor de fmddoutshan exacerbado las
preocupaciones de los inversores sobre Argentina.

Asimismo, los accionistas extranjeros de variasresgs argentinas han presentado reclamos ante el
Centro Internacional de Arreglo de Diferenciastredes a Inversiones (el “CIADI”) con el argument® gue las
medidas de emergencia adoptadas por el gobiereatarg desde la crisis de 2001 y 2002 incumplenlosn
estandares de trato justo y equitativo establec&owarios tratados bilaterales de inversion steschpor
Argentina. Varios de estos reclamos fueron ressielbotra Argentina.

Los litigios iniciados por lo$ioldouts asi como reclamos en el marco del CIADI y en ofteros

contra el gobierno argentino, trajeron aparejagagoitantes sentencias contra el gobierno y embaogos
cautelares que afectaron activos de Argentina ierbit imposible que el pais obtuviera términos sagade
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interés favorables al acceder a los mercados ext@males de capital, o directamente que accediera
financiamiento internacional. Por otro lado, efr@o de 2009 y 2011, un gran nimero de empreggEsiinas
tuvo acceso a los mercados internacionales deataitnque bajo términos mas onerosos que losahjgis a
otros competidores de la region, pero desde 2@kRalgunas excepciones, las empresas argentingsiido
escaso acceso a dichos mercados.

La nueva administracién llevo adelante negociacamn los tenedores de bonosdafault durante
diciembre de 2015 con miras a poner fin a quincesade litigio. En febrero de 2016, el estado atigent
celebré un acuerdo para conciliar con ciertos teresdde titulos de deuda éefaulty present6 una propuesta a
otros tenedores de titulos de deudalefault incluidos aquellos con demandas pendientes ast&ibunales
estadounidenses, sujeta a dos condiciones: lacbtede la aprobacion por parte del Congreso Natigrel
levantamiento de las medidas cautelares en virua dlausulgari passu El 2 de marzo de 2016, el Tribunal
Federal de Distrito del Distrito estadounidenserd@odejar sin efecto las cautelares, con sujecidips
condiciones: primero, que se derogaran todos Iegioblos juridicos para la conciliacion con lostiores de
titulos de deuda edefaulty, segundo, que se realizara el pago total adosfiziarios de medidas cautelares en
virtud de la clausulgari passucon quienes el estado argentino habia celebrageradas preliminares al 29 de
febrero de 2016, de conformidad con los términgee&ficos de dichos acuerdos. La resolucion dedufal
Federal de Distrito fue apelada y el 13 de abrip@d&6 confirmada por la Camara de Apelaciones dguBdo
Circuito. El 31 de marzo de 2016, el Congreso Nadioatificé dichos acuerdos de conciliacion metdida
Ley N° 27.249 y derog6 la denominada Ley Cerrojo26°017 y la Ley de Pago Soberano N° 26.984, que
prohibia a la Argentina ofrecer a los tenedoreshdeos holdout condiciones méas favorables que aquellas
ofrecidas en ocasion de los canjes de deuda de YQUHEO. En los Ultimos meses, el estado argeritamo
logrado acuerdos conciliatorios con tenedores depante considerable de los bonoslefaulty ha realizado el
pago a la mayoria de Itmldoutscon el producido de una colocacion internaciomalSD 16.500 millones a
plazos de 3, 5, 10 y 30 afios el 22 de abril de 2@ddiante la cual la Argentina recuperd el accestusa
mercados de capitales internacionales. A la feehgesente Prospecto, los litigios entabladosgoprellos
bonistas que no aceptaron la oferta de conciliad®rrgentina siguen en curso en diversas jurigalies,
aunque la magnitud de las demandas en cuesti@usp significativamente.

Los litigios entablados por los bonista®ldouts) asi como los reclamos ante el CIADI y otros
planteos en contra del estado argentino, llevarpodrian llevar a sentencias adversas sustandatésa el
pais, a embargos o medidas cautelares sobre le®saergentinos o podrian hacer caer a la Argergima
cesacion de pagos respecto de sus obligaciongsielgodria impedir que la Argentina obtenga condies o
tasas de interés favorables al acceder a los mes@sl capitales internacionales o que acceda admiento
internacional en absoluto. Si bien la Argentinaupsr6 recientemente el acceso a los mercados acferales,
su capacidad de obtener financiamiento privadenatgonal o multilateral o recibir inversion extjgna directa
puede verse limitada, lo cual a su vez puede ngatrsu margen para implementar reformas y pofitmablicas
y fomentar el crecimiento econémico. Asimismo, tetinuidad de los litigios con el resto de los adares
holdout asi como el mantenimiento de los reclamos ant€l&DI y otros planteos en contra del estado
argentino, o cualquier situacion futura de cesaaénpagos de la Argentina respecto de sus obligesio
financiera podria hacer imposible que empresasnings como la nuestra accedan a los mercados
internacionales de capital o bien podria hacedagigrminos de dichas operaciones sean menosafalesrque
los ofrecidos a empresas de otros paises de lanelp cual potencialmente afectaria nuestra ditmac
patrimonial.

La intervencién del gobierno en la economia argergtipodria impactar negativamente en la economiany e
nuestra situacion patrimonial y los resultados deestras operaciones.

En los Ultimos afios, el gobierno anterior profuddsu intervencion directa en la economia, por
ejemplo mediante expropiaciones o nacionalizacigramtroles de precios.

En 2008, el gobierno argentino dispuso la naciaaeldon de las Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones. En abril de 2012, elggobiargentino dispuso la nacionalizacion de Y asitts
Petroliferos Fiscales S.A. (“YPF”) e impuso impatts cambios en el sistema dentro del cual operan |
empresas petroleras. En febrero de 2014, el gabiargentino y Repsol, a quien YPF le fuera expdmia
anunciaron que habian alcanzado un acuerdo sabtértoinos de la indemnizacion correspondiente gs®le
por la expropiacion de las acciones de YPF, daraidfipalizado el reclamo presentado por Repsol ahte
CIADI. Esta indemnizacion totalizé USD 5 mil milles pagaderos mediante la entrega de bonos soberanos
argentinos con varios vencimientos. Existen otrjggmplos recientes de intervencion gubernamental. En
diciembre de 2012 y agosto de 2013, el CongresdoNalcestablecié nuevas regulaciones aplicablessa |
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mercados internos de capital. Las nuevas regulasidisponen en sentido general una mayor interéeremn
los mercados de capital por parte del gobiernagyraaindo por ejemplo que la CNV designe veedores co
facultades para vetar decisiones de los directaldoempresas autorizadas a operar bajo el régimeariedta
publica en ciertas circunstancias y suspenderattdirio por un periodo de hasta 180 dias.

Sin perjuicio de las medidas recientemente adoptada el nuevo gobierno, no podemos garantizar
que estas u otras medidas que el gobierno actla$ gobiernos futuros puedan adoptar, por ejemplo e
respuesta a un malestar social, tales como exiopi&s, nacionalizaciones, intervenciones por paetda
CNV, renegociaciones o maodificaciones forzosas detratos existentes, nuevas politicas impositivas,
fijaciones de precios, reformas de leyes, regutessioy politicas aplicables al comercio internadiofes
inversiones, etc., no tendran un impacto negativiaeeconomia argentina y, por lo tanto, en nuesgncio,
nuestra situacion patrimonial y los resultados ukestras operaciones.

Los controles cambiarios y las restricciones a logresos y egresos de capitales podrian limitar la
disponibilidad de crédito internacional, afectar dmanera adversa a la economia argentina y, como
consecuencia, a nuestra situacion patrimonial y lesultados de las operaciones.

Durante 2001 y el primer semestre de 2002, la Angerexperimentd un retiro masivo de depdsitos del
sistema financiero como consecuencia de la falteodéanza en la capacidad del gobierno argentepabar
su deuda y sostener la paridad entre el Peso glat dstadounidense. Esta situacion provocéd ursssalie
liquidez en el sistema financiero argentino, gaedlal gobierno a imponer controles cambiariossyrieeiones
a las transferencias, limitando sustancialmentapecidad de las empresas de retener moneda exrarangirar
pagos al exterior. Después de 2002, dichas restnies se ablandaron sustancialmente, incluidasllagugie
exigian la autorizacion previa del BCRA para tranisffondos al exterior en pago de capital e irgesepor
obligaciones de deuda. Ademas de las restriccicagmiarias aplicables a las salidas de fondosurio de
2005 el estado argentino adoptd diversas normasglamentaciones que establecieron nuevos controles
restrictivos a los ingresos de capitales al pais,igcluian el requisito de que, para ciertos fenganitidos a la
Argentina, se depositara una suma equivalente @ 86 la transferencia en una cuenta abierta con una
institucion financiera local en concepto de demosit délares estadounidenses por el plazo de yrsafia que
no devenga intereses, usufructo ni otro uso comantjia de otra transaccion (encaje). Asimismo,rérpiel
ltimo trimestre de 2011 y hasta el 17 de diciend&e015, el estado argentino intensificd los abesr sobre
la venta de moneda extranjera y la adquisicionatieas en el exterior por parte de residentes &sdb cual
limitaba la posibilidad de transferir fondos alerir. Por otra parte, también se dictaron otrglreentaciones
en virtud de las cuales ciertas transacciones aerim@ambiaria quedaron sujetas a la previa aprébale las
autoridades fiscales argentinas. Como consecudasiautoridades argentinas redujeron significaimate el
acceso al mercado de cambio para los individuostiglales del sector privado. En particular, durdoge
ultimos afios, el BCRA ejerci6 un podee facto de otorgar aprobaciones previas respecto de sierta
transacciones en moneda extranjera que de otro mmaloidan sido autorizadas en virtud de la reglaavidm
vigente, tales como el pago de dividendos o el plegoapital correspondiente a préstamos intra esapades,
asi como la importacién de mercaderias, a travda degulacion del monto de moneda extranjera digpe
para que las instituciones financieras realizaagsttransacciones.

La cantidad de controles cambiarios introducidoglgpasado y en especial luego de 2011 durante la
administracion anterior dieron origen a un mercad®ficial de comercializacion de dolares estaddemses, y
el tipo de cambio entre el Peso y el dolar estadense en dicho mercado diferia considerablemestka d
cotizacion oficial del tipo de cambio entre el Pgsel ddlar estadounidense. Adicionalmente, el Inde
reservas internacionales depositadas en el BCRAdgo significativamente de USD 47.400 milloned ale
noviembre de 2011 a USD 25.600 millones al 31 dmedibre de 2015, lo cual dio como resultado la
disminucién de la capacidad del estado argentinimtéevenir en el mercado cambiario y de brindareao a
dichos mercados a entidades del sector privado damaestra. El nuevo gobierno recientemente adGunai
programa destinado a incrementar el nivel de raseimternacionales depositadas en el BCRA mediante
celebracion de ciertos acuerdos con varias entidexteanjeras.

En diciembre de 2015, la nueva administracion derd¢gentina levanto varias restricciones de cortashbiario

al disponer diversas medidas, entre ellas: (i)lis@red el requisito de depdsito registrado e insfanible y sin
posibilidad de devengar intereses equivalente & 8@ los fondos que ingresaban a la Argentina;sgi)
autorizé a residentes argentinos para comprar hastaquivalente a USD 2 millones por mes en activos
denominados en moneda extranjera, sea que se &mrcutatalizados en la Argentina o en el exterii); se
ablandaron la mayoria de las restricciones paagb de importaciones, servicios y deudas finaasi@or
parte de residentes argentinos; y (iv) se ablamdi&romayoria de las restricciones para la repabnade
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inversiones en cartera por parte de inversoresesidentes. Ademas, a fin de aumentar el nivel dervas
internacionales, el BCRA de Argentina celebr6 ne@imente varios acuerdos de recompra de bonos con
diversas entidades argentinas y extranjeras.

Sin perjuicio de las medidas adoptadas por la nalministracion, que levantd ciertos controles
cambiarios y de capitales, el estado argentino i@oarfuturo imponer nuevos controles o restriccgoae
movimiento de capital y/o adoptar otras medidagempuesta a la fuga de capitales o a una depré&ciaci
significativa del Peso, lo cual podria limitar niwasposibilidad de acceso a los mercados de cagpital
internacionales. Tales medias podrian llevar aidams politicas y sociales y menoscabar las firmpziblicas
del estado argentino, como ya ha ocurrido en elgmsy ello podria afectar de manera adversa edaoenia
del pais y a las perspectivas de crecimiento ecmudde la Argentina. Para conocer mas informacuén,la
seccién “Informacion Adicional”.

El Garante podria tener acceso limitado al MULC garealizar pagos en doélares estadounidenses
fuera de Argentina

Las Co-Emisoras y el Garante seran y solidariamesgponsables por todas las obligaciones que
surjan de las Obligaciones Negociables. No obstaet@acuerdo con la normativa cambiaria vigeni fadha
de emisién, el Garante no posee acceso al meraaaarmdbios para el pago de las obligaciones de das C
Emisoras en ningln caso. Consecuentemente, sirahtdadebiera abonar sumas debidas por las Co-Eamiso
en el supuesto de incumplimiento de alguna de dasnuisoras o de las co-emisoras en conjunto, rdrden
acceso al Mercado Unico y Libre de Cambios y soldenpodra pagar cualesquier sumas debidas mediante
aplicacion de divisas de libre disponibilidad qusen al efecto, las cuales sélo podran proveniodgras de
divisas para atesoramiento u otros mecanismosnhegae permitidos y las cuales podrian no ser sufies
individualmente para poder cubrir el total de laidie por las Obligaciones Negociables. Las Co-Emssor
podran acceder al Mercado Unico y Libre de Camp@sgodas las obligaciones que surjan de las Glitigas
Negociables, por lo que en caso que alguna deddsn@isoras no atienda las obligaciones que le sparedan,
el resto de las Co-Emisoras pueden acceder al MpHr@ hacer frente a las obligaciones impagas pardet
las Co-Emisoras, todo ello en virtud de lo dispagsir la Comunicacién “A” 6011, de fecha 11 degulie
2016 del BCRA y en la medida que los fondos obtenide la emision de las Obligaciones Negociables po
cada Co-Emisora hayan sido liquidados a travéMdetado Unico y Libre de Cambios.

Las medidas del gobierno, asi como la presion de $indicatos, podrian requerir aumentos salariales
mayores beneficios para los trabajadores, lo cuatida incrementar los costos operativos de las eesps.

Las relaciones laborales en la Argentina estanlagge por legislacion especifica, en especial @or |
Ley de Contrato de Trabajo N° 20.744 y la Ley dev@mios Colectivos de Trabajo N° 14.250, que dispon
entre otras cosas, cOmo han de llevarse adelantee@ociaciones salariales y de otra indole. Leonfayle las
actividades industriales o comerciales estan relgslgor un convenio colectivo de trabajo espegifipe
agrupa a todas las empresas segun el sector iatlgstpor sindicato. Si bien el proceso de negdgiaes
uniforme, cada cdmara de industria o comercio riados incrementos salariales y beneficios labsraten el
sindicato correspondiente a dicha actividad coraerindustrial. Las partes quedan obligadas paleksion
final una vez que cuenta con la homologacion deutaridad laboral y deben observar los aumentesiskds
establecidos para todos los empleados represengeiosl sindicato respectivo y a quienes se lekagl
convenio colectivo de trabajo pertinente. Ademasjacempresa puede, sin perjuicio de los incrementos
salariales obligatorios acordados con el sindicdén,a sus empleados incrementos adicionales endfude
meérito o beneficios en virtud de un esquema de enmisgcion variable.

Los empleadores argentinos, tanto en el sectorigmildomo en el privado, han sufrido una
considerable presién de sus empleados y de lasipagéones gremiales para aumentar los salariasngdy
beneficios adicionales a los trabajadores. A calestos elevados niveles de inflacién, los trabajesly las
organizaciones gremiales reclaman incrementosiai@susignificativos. En el pasado, el estado angerdictd
leyes, reglamentaciones y decretos que exigials arngresas del sector privado mantener nivelesaata
minimos y brindar a los empleados beneficios deterdos. En agosto de 2012, el estado argentinoistispn
aumento del 25% en el salario minimo, elevandoseigho a ARS 2.875, con vigencia a partir de febds
2013. El estado argentino elevo el salario minimARs 3.300 en agosto de 2013, a ARS 3.600 en alero
2014, a ARS 4.400 en septiembre de 2014 y a ARBB%®EA agosto de 2015. Asimismo, decreté un aunuaito
salario minimo con vigencia a partir de enero de620ARS 6.060.
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En el futuro, el gobierno podria adoptar nuevas ideesd que impliquen aumentos salariales o
reconozcan beneficios adicionales para los trabegad tanto la masa de trabajadores como los sitodic
pueden presionar para lograr dichas medidas. Adlaaf del presente Prospecto, el gobierno y logseptantes
sindicales mantenian negociaciones para deterni@sardirectrices nacionales en materia de incremsento
salariales durante 2016. Cualquier incremento enskdarios o en los beneficios a los trabajadomebia
generar mayores costos y reducir los resultadostipes para las empresas argentinas, incluidadatra.

Una caida sostenida de los precios globales parprigicipalescommoditiesque exporta la Argentina podria
tener un efecto adverso para el crecimiento econéuorde la Argentina.

Los precios elevados de losommoditiescontribuyeron significativamente al aumento de las
exportaciones argentinas desde 2002, asi comasdrdresos que el estado percibié en concepto peastos
sobre las exportaciones. Sin embargo, esta depeiadds la exportacion de ciertos productos basiooso la
soja volvid a la economia argentina mas vulneraliées fluctuaciones en sus precios. Desde prireigh#o2015,
los precios internacionales de lesmmoditiescorrespondientes a las principales exportaciongsnénas de
productos bésicos han caido, lo cual tuvo un efedterso en el crecimiento econémico del paisosSptecios
internacionales de lammoditiesiguen cayendo, la economia argentina podria wéestada negativamente.
Asimismo, a causa de condiciones climéaticas adsgreade verse afectada la produccion de dichogdidel
sector agricola, que representan una porcion gigtiifa de los ingresos argentinos procedentes de
exportaciones.

Tales circunstancias tendrian un impacto negativdos niveles de ingresos para el estado, en las
divisas disponibles y en la capacidad del estada pamplir con el servicio de su deuda soberanaodria
generar presiones recesivas o inflacionarias, segéah sea la reaccion del gobierno. Cualquiera stese
resultados impactaria de manera adversa en etiestd econdmico de la Argentina y, por lo tantopaestra
situacion patrimonial y en los resultados de laesragiones.

Un gasto publico elevado podria dar lugar a consepaias adversas de larga duracion para la economia
argentina.

En los dltimos afios, el estado argentino aumergtascialmente el gasto publico. En 2015, el gasto
primario del sector publico aument6 en un 34,5% tadi® afio y el gobierno informé un déficit fiscainpario
del 5,4% del PBI, segun el Ministerio de Econondatfal Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas).
Durante los Ultimos afios, el estado argentino rcal Banco Central y a la ANSES para cubrir paeesus
necesidades de fondos. Asimismo, el balance fisgalario podria verse afectado en forma negativalen
futuro si el gasto publico continla aumentando aitamo superior al de los ingresos por causa degjgmplo,
prestaciones de la seguridad social, asisten@adiara a las provincias que atraviesan problemasdieros y
un mayor gasto en obra publica y subsidios, inoslids subsidios a los sectores energético y ae$porte. Un
nuevo deterioro en las cuentas fiscales podrigaafeegativamente la capacidad del estado de aceelds
mercaos financieros de largo plazo y a su vez pdidiar a que las empresas argentinas tengances@mas
limitado a dichos mercados.

La economia argentina podria resultar afectada deamera adversa por sucesos econémicos en otros
mercados globales.

La economia argentina es vulnerable a los embatiesnes que se pueden generar por sucesos
adversos que afecten a sus principales socios ca@ies: Una caida significativa en el crecimiertor@mico
de cualquiera de los mayores socios comercialés Aegentina (entre ellos Brasil, la Unidon Europ€hajna y
los Estados Unidos) podria acarrear un impactoradveustancial en la balanza comercial de Argentina
afectar en forma adversa el crecimiento econdémit@adis. En 2015 se registraron caidas en las &xqianes
del 14% con Chile, del 26% con el MERCOSUR (Bragililel 16% con el TLCAN (los Estados Unidos,
México y Canadd), en cada caso comparadas con R@lsenor demanda de exportaciones argentinasgoodri
tener un efecto adverso sustancial en el crecimienbnémico de la Argentina. Por ejemplo, las reege
devaluaciones de magnitud considerable en las nasnee Brasil y China y la actual desaceleraciosude
respectivas economias podrian afectar negativaradateconomia argentina.

Asimismo, los mercados financieros y de valoresleedrgentina se vieron influenciados por las
condiciones econdmicas y de mercado en otros mesadel mundo. Eso fue lo que ocurrié en 2008, codad
crisis econdémica global llevé a un repentino deteride la Argentina en 2009, que fue acompafiado por
presiones inflacionarias, depreciacion del Pesma eaida de la confianza de consumidores e imegs&i
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bien las condiciones econémicas varian de un pafsoala percepcién que tienen los inversorescacde los
hechos ocurridos en un pais puede afectar sudtaecige los flujos de capitales hacia otros paites.
reacciones de los inversores internacionales &éckos que ocurren en un mercado a veces demuesiran
efecto “contagio” donde toda una region o claseirdesrsion resulta desfavorecida por los inversores
internacionales. La Argentina podria verse afectiglananera adversa por sucesos econémicos o fmasci
negativos en otros paises, lo cual a su vez pumgsac un efecto adverso en nuestra situacion patrany en

los resultados de las operaciones. Los menoressagrde capitales y la caida en los precios détldes
valores afectan negativamente a la economia reahdmis por via de tasas de interés mas altatatlidad
monetaria. Ademas, la Argentina también puede tasafectada por otros paises que tienen incidencias
ciclos econémicos mundiales.

La economia internacional muestra sefiales contoaidis de crecimiento global, lo cual lleva a una
incertidumbre financiera considerable. Hay unaierge preocupacion por la desaceleracion del cieotm de
China en particular, asi como por la caida siggiii@ de los precios globales de émsmmoditiesen particular
del petrdleo y el gas. Asimismo, las economiasdariercados emergentes resultaron afectadas mamuioio
reciente en la politica monetaria de los Estadosld$n que causo la dispersion de inversiones yragor
volatilidad en el valor de sus monedas. Cuanddasas de interés suben considerablemente en laeretas
desarrolladas, incluidos los Estados Unidos, aetasomias de los mercados emergentes, entre allde |
Argentina, les podria resultar mas dificultoso sod@mmar préstamos de capital y refinanciar la deactual, lo
cual afectaria en forma negativa su crecimienta@eico. Hay ademas una incertidumbre a nivel glabalca
del grado de recuperacion econdémica de los Estddaos, sin sefiales positivas sustanciales de ptitses
desarrollados. Més aln, los desafios recientegfienta la Union Europea para estabilizar algecasomias
de sus miembros, como es el caso de Grecia, hatvtgrpueden seguir teniendo implicancias intemaies
gue afecten la estabilidad de los mercados fineseiglobales, que perturban las economias en tadaredo.

No se conocen los efectos que tendra el voto delrReUnido para salir de la Unién Europeay el
impacto de esta salida en Latino América y Argentia y, en particular, sobre nuestro negocio, las
condiciones financieras, los resultados de las og@iones, los prospectos y la comercializacion deesiras
obligaciones negociables.

El 23 de Junio de 2016, el Reino Unido vot6 a fal®ta salida de este pais de la Unién Europea. A |
fecha de este Prospecto, se desconocen tantcclases que tomara el Reino Unido para efectivamealtede
la Unién Europea como el tiempo que tomara dicloagso. Los resultados del referéndum del ReinodJnid
causaron, y se pronostica que continuaran caussalkdbilidad en los mercados financieros, lo queel aez es
posible que genere un efecto adverso sobre el iedas condiciones financieras y los resultadokde
operaciones.

Las medidas adoptadas por la administracion anterirgentina para reducir las importaciones pueden
impactar de manera adversa en nuestra capacidadadeeder a bienes de capital que son necesarios para
nuestras operaciones.

En 2012, el estado argentino adopté un procedimigara las importaciones segun el cual las
autoridades locales deben aprobar cualquier imgidrtade productos y servicios a la Argentina cosmuisito
para permitir a los importadores el acceso al ndercambiario para pagar por aquellos productosvicies
que se importaban. En 2012, la Unién Europea, ktadds Unidos y Japon presentaron demandas ante la
Organizacion Mundial de Comercio (“OMC") en contla ciertos requisitos mantenidos por la Argentina
relativos a las importaciones. Recientemente, |&0QMtermin6 que dichas medidas no son congrueatekas
obligaciones de la Argentina en el marco de la OM$blicitd su eliminacion. El 22 de diciembre del2p
mediante Resolucidon 3823, kdministracion Federal de Ingresos Public¢aFIP") elimind el sistema de
autorizacion de importaciones que estaba vigersded2012, denominado Declaraciones Juradas Ardespa
de Importacion (“DJAI") y lo sustituyd por el nue@&istema Integral de Monitoreo de Importacioneshi3.
Entre otros cambios, las autoridades locales adelvan responder a cualquier solicitud de aprobaizgdtro de
un plazo de diez dias contados a partir de la fenhgue se presenta la solicitud.

No podemos garantizar que el estado argentino rdificera las actuales alicuotas de exportacion y

las regulaciones de importacion. Tampoco podemedegir el impacto que cualquiera de tales cambidsip
tener en los resultados de nuestras operacionesyestra situacion patrimonial.
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Riesgos relacionados con el sector energético argjen

Los distribuidores, generadoras y transportadorage celectricidad se han visto afectadas
sustancialmente y de manera adversa por medidasedergencia adoptadas en respuesta a la crisis
econdémica de 2001 y 2002, muchas de las cualesimgah vigentes y tienen un severo impacto negativo
sobre tales negocios

Desde a la crisis econémica argentina de 2001 y2,28Dsector eléctrico de la Argentina se ha
caracterizado por regulaciones y politicas gubeemiates que generaron distorsiones significativasle
mercado, en particular con respecto a los precioslargo de toda la cadena de valor del sectongigeion,
transmision y distribucion). Histéricamente, logg@os de la electricidad en Argentina se calculaadolares
estadounidenses y los margenes se ajustaban paritelite para reflejar las variaciones con relaeidos
costos. En enero de 2002, de conformidad con 1a26ey61 (la “Ley de Emergencia Publica”), que aatoal
estado a renegociar sus contratos de servicioscpablquedaron derogadas las disposiciones qudaaxig
realizar ajustes de precios en funcion de los éwdite inflacion extranjeros y todos los demas nisces
indexatorios en los contratos de servicios publeaise el estado argentino o cualquier gobierneipe@l y
los prestadores de dichos servicios; asimismoptesios correspondientes a la prestacion de diséoscios
guedaron congelados y convertidos de sus valoigmales en dolares estadounidenses a Pesos agati
razén de ARS 1,00 por USD 1,00. Para conocer mi@smacion sobre los cambios al marco legal de la
industria eléctrica argentina provocados por la de¥Emergencia Publica, ver la seccion “La indastéctrica
en Argentina y su Regulacion”.

Dichas medidas, sumadas al efecto de una inflagliéwada y la devaluacion del Peso de los ultimos
afios, llevaron a una caida significativa en losesgs y a un aumento considerable de los costt&r@mos
reales, que ya no podian recuperarse a travéssdgustes en los margenes o los mecanismos d&fijde
precios. Esta situacion, a su vez, llevdé a muchagresas de servicios publicos a suspender los pgas
endeudamiento financiero (que siguié denominadddares a pesar de la pesificacion de los ingresps
efectivamente impidi6 a dichas sociedades obténandiacion adicional en los mercados de créditales o
internacionales.

La nueva administraciéon declaré un estado de emei@e&on respecto al sistema eléctrico nacional,
gue se mantendrd vigente hasta el 31 de diciemdr20d7 a fin de que el estado argentino pueda adopt
medidas tendientes a garantizar la oferta de @letd. En este contexto la nueva administraciomenio
sustancialmente las tarifas de electricidad enElM\ven virtud del marco regulatorio de Energia Basediante
la Resolucion SE 22/2016, y dicto la Resolucion2322016 llamando a licitacién plblica para la itst&n de
nueva capacidad de generacién, ofreciendo a losragores tarifas denominadas en ddlares estadosefle
atadas a los costos de generacion para la nueexidag de generacion que se pusiera a disposigidn.
embargo, las tarifas en virtud del marco regulatde Energia Base en particular siguen estandondaadas
en Pesos y permanecen muy por debajo de los nik&sicos. No podemos asegurar al inversor qteses
medidas u otras medidas futuras seran suficieresrpsolver los problemas estructurales creadok moisis
econdmica y sus consecuencias, o que en el futorgensancionaran otras medidas similares a aquellas
adoptadas durante la crisis econémica.

En el pasado, el Gobierno Argentino ha intervenidm el sector energético y es probable que
contindie interviniendo en el futuro

Historicamente, la industria eléctrica en Argentima sido significativamente controlada por el
Gobierno a través de compafias estatales involasrash la generacion, transporte y distribucion de
electricidad. A partir de 1992, comenzando con rfi@apizacion de varias compafiias del sector pupleo
Gobierno Argentino ha reducido su control sobrénttustria. Sin embargo, la industria eléctrica pTate
sujeta a una amplia regulacion e intervencion gqwdreental.

La Ley de Emergencia Publica y otras reglamentasi@ancionadas en respuesta a la crisis econdémica
de 2001 y 2002 realizaron varios cambios sustawxiah el marco regulatorio aplicable al sectortetéc que
afectaron gravemente a las empresas generadostifhuddoras y trasportadoras de electricidad &yzon,
entre otras cosas, el congelamiento de las tarifagesificacion de las tarifas denominadas enrésla
estadounidenses y la derogacion de los ajustedeganion por inflacion.

La nueva administraciéon declaré un estado de emei@e&on respecto al sistema eléctrico nacional,
gue estard en vigencia hasta el 31 de diciembr20d@. Dicho estado de emergencia le permitir4 t@des
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argentino tomar medidas tendientes a garantizasuehinistro de electricidad, y le otorga facultades
considerables para intervenir en el sector.

No controlamos ni podemos predecir si las regotes existentes u otras regulaciones, politicas o
medidas que pudiera adoptar el estado argentired frtiuro no tendran un efecto sustancialmente radven
nuestra actividad comercial y en los resultadotasgi@peraciones. Tampoco podemos asegurar al arvgus
el estado no adoptara legislacion de emergencidasimla Ley de Emergencia Publica u otras regolees
similares en el futuro, que pudieran afectar nossingresos y margenes o aumentar ain mas nuestras
obligaciones en materia regulatoria, lo cual tendri impacto negativo en nuestra actividad comleralos
resultados de las operaciones y en nuestra situpatdimonial.

Operamos en un sector fuertemente regulado que imgoostos significativos a nuestra actividad conialc
y podriamos estar sujetos a penalidades y obligaesoque podrian tener un impacto adverso sustaneial
los resultados de nuestras operaciones.

Estamos sujetos a una gran variedad de regulacignesinstancias de supervision federales,
provinciales y municipales, entre ellas, legislaciregulaciones en materia tarifaria, laboral,sdguridad
social, salud publica, proteccion de los consungisiocuidado del medio ambiente y defensa de la eangia.
Asimismo, en Argentina hay 23 provincias y una aaidutonoma (la Ciudad de Buenos Aires), y cadadeno
esos distritos esta facultado, en virtud de la Goiegdn de la Nacion Argentina, para dictar legisbn relativa
a impuestos, asuntos ambientales y al uso del iespéblico. Dentro de cada provincia, los gobiernos
municipales también suelen tener facultades payalaedichas cuestiones. Si bien la generaciortredéces
considerada una actividad de interés general yseg¢da a legislacion federal, dado que nueststalaciones
se encuentran ubicadas en varias provincias, tantgpiédamos sujetos a la legislacion provincial yicipal.

No podemos asegurar a los inversores que los abmigatos futuros que tengan lugar en provincias y
municipios en materia tributaria (incluidos los umgtos sobre las ventas, higiene y seguridad jicgesv
generales), ambiental, sobre el uso del espaciticpib otras cuestiones no tendra algin impactcemsdy
sustancial en nuestra actividad comercial, en kEsultados de las operaciones y en nuestra situacion
patrimonial. ElI cumplimiento de la legislacion yslaegulaciones actuales o futuras podrian exigifaos
realizacion de gastos sustanciales y el desvi@éos de las inversiones planificadas de tal mageeanos
podria afectar de manera adversa en la actividateial, en los resultados de nuestras operacipress
nuestra situacion patrimonial.

Asimismo, en caso de no cumplir con la legislacioas regulaciones vigentes, o con nuevas
interpretaciones de las regulaciones vigentes oaumhquier nueva legislacion y regulaciones, talesio
aquellas relativas a instalaciones de almacenamidatcombustible y de otra indole, materiales iteft
seguridad informatica, emisiones o calidad del, aiemsporte y disposicién de residuos peligrosséliglos, asi
como otras cuestiones ambientales, o con los candmola naturaleza del proceso regulatorio delosect
energético podria someternos a multas y penalidgdesdria un impacto adverso sustancial en nuestro
resultados financieros.

Los cambios en los marcos regulatorios en virtud lds cuales vendemos nuestra capacidad y elecisidid
pueden afectar nuestra situacion patrimonial y lossultados de las operaciones.

Actualmente vendemos nuestra capacidad disponielecyricidad en virtud de los marcos regulatorios
de la Resolucién SE 220/2007, Energia Base y Emétgik. Ver “Actividad Comercial —Nuestros Clieritgs
“La Industria eléctrica en Argentina y su regul@eiéRegulaciones que afectan a las Generadoras iEd&ttr
El nuevo gobierno argentino recientemente declaestado de emergencia con relacion al sistemarieléc
nacional, que estara en vigencia hasta el 31 dendliice de 2017, y sanciond nuevas regulacionee etias,
ciertas modificaciones a la Resoluciéon SE 220/2p@7los marcos regulatorios de Energia Base quemoe
estan en linea con la meta de la nueva adminiétratg acotar la brecha entre oferta y demandariebégt
reformar el marco regulatorio del sector. En mate®016, el nuevo gobierno argentino dictd la Reséh SE
21/2016 mediante la cual llamé a licitacion paraathudicacion de capacidad de generacion adicidhal.
podemos asegurarle al inversor que el gobiernontinge no vaya a introducir nuevos cambios al marco
regulatorio de Energia Base o a otros marcos regida en virtud de los cuales vendemos capacidad o
electricidad, ni que tales cambios futuros no aféet de manera negativa los resultados de nuestras
operaciones. Mas aun, no podemos asegurarle akorven virtud de qué marco regulatorio podremogige
nuestra capacidad de generacion y electricidadvezaque se produzca el vencimiento de nuestros CCEE
vigentes en virtud de los marcos regulatorios deRésolucion SE 220/2007, que constituyen una parte
sustancial de nuestro EBITDA combinado Ajustaddeya Resolucion SE 21/2016.
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No podemos asegurar al inversor que los cambidga®ieyes y reglamentaciones vigentes, ni que
interpretaciones judiciales o administrativas as@erde dichas leyes y reglamentaciones no afectasan
resultados de nuestras operaciones de manera oegiiey Asimismo, algunas de las medidas propuesiasl
nuevo gobierno también pueden generar oposicidtiqzoy social, lo cual podria a su vez impedir guauevo
gobierno adopte las medidas tal como fueron pragses

Nuestra capacidad de generacién de electricidad efefe de la disponibilidad de gas natural; asi, las
fluctuaciones en la oferta o en el precio del gagdpian afectar sustancialmente y de manera adveisa
resultados de nuestras operaciones.

La oferta o el precio del gas natural empleado @wstnas plantas generadoras de electricidad se ha
visto afectado, y ocasionalmente puede seguir esmdfectado, entre otras causas, por la dispolaibitle gas
natural en la Argentina, por la necesidad de ingparha mayor cantidad de gas natural a un prepergs que
el precio vigente para la oferta interna como comsecia de la baja produccién nacional y por léstgducion
del gas ordenada por la Secretaria de Energia,l@adtual escasez de oferta y las reservas erndision. En
particular, muchos yacimientos de petroleo y gagdegentina se encuentran en fase de madurezfyemon
objeto de inversiones significativas destinadast&idades de desarrollo y exploracion. Por endeprebable
que se agoten las reservas. Asimismo, tales imr@sino garantizan el éxito de las actividadeleess y
gasiferas.

De conformidad con algunos de nuestros CCEE calebran virtud de los marcos regulatorios de la
Resolucion SE 220/2007 (nuestros CCEE relativo3R,Generacion Frias y 45MW de GEMSA) y de Energia
Plus, tenemos la obligacion de adquirir el comiblestinecesario para satisfacer nuestras obligacidees
generacion eléctrica. De conformidad con los de@@EE en virtud del marco regulatorio de la Resdin@E
220/2007 y de los arreglos en virtud de EnergiaBalscombustible nos lo suministra CAMMESA. Obtaos
el combustible (principalmente gas natural) quarass contractualmente obligados a adquirir en diita
contratos de suministro de gas con nuestra empifdsala, RGA. A partir del 31 de marzo de 2016gab
natural correspondiente a 355 MW de nuestra capdcitt generaciéon comprometida de conformidad con
nuestros CCEE corresponde a suministro por parteR@é& (ver la seccién “Transacciones con partes
relacionadas—Suministro de gas natural por parfe@la”), y el combustible que corresponde al reméneie
nuestra capacidad de generacion debe ser sumitigica CAMMESA. Si se reduce la oferta de gas, tnass
costos podrian incrementarse o bien se podria @apgstabada nuestra posibilidad de operar de mesrgeble
nuestras instalaciones generadoras. Por lo gerlesainayores precios del gas afectan de manerasadve
nuestro masrgen bruto en virtud del marco regitatde Energia Plus. Ademas, la entrega de gasahatur
depende de la infraestructura (incluidas instatesopara barcazas, redes viales y gasoductoshiisppara
atender a cada instalacion generadora. Como caersgiaey nuestras plantas eléctricas estan sujétasr@sgos
de interrupciones o reducciones en la infraestracyu en la cadena de entregas de combustibless Tale
interrupciones o reducciones pueden acarrear cesutado la falta de disponibilidad o los mayonexios del
gas natural o del gasoil, lo cual tendria un impatistancialmente adverso en nuestra situacionmgstial y
en los resultados de nuestras operaciones.

Nuestra capacidad de generacion eléctrica detiedisponibilidad de gas natural y, en una needid
mucho menor, de fueloil. De conformidad con algudesnuestros CCEE celebrados en virtud del marco
regulatorio de Energia Plus, tenemos la obligad@émadquirir el combustible necesario para satisfagestras
obligaciones de generacion eléctrica y no podemasdadar el costo del combustible a nuestros elgeril
suministro y el precio del gas natural utilizado murestras plantas generadoras se han visto afsctgdo
ocasionalmente puede seguir viéndose afectad® efrtys factores, por la disponibilidad de gas nahten la
Argentina, la necesidad de importar una mayor dadtde gas natural a precios superiores a aquefestes
para la demanda interna como consecuencia dedgbaguccion doméstica y la redistribucion de ggsuiesta
por la Secretaria de Energia, dada la actual esdaseferta y las reservas cada vez menores. & Hbril de
2016, el Ministerio de Energia y Mineria aumentétancialmente los precios del gas natural en etader
regulado, particularmente en los mercados residesziy de generacion eléctrica, donde los preciog@aw
segun el usuario final y la ubicacién del consumo.

Nuevas medidas que fomenten proyectos de generadgganergia renovable podrian afectar nuestras wasnt

El 15 de octubre de 2015, el Congreso de la Nazadiciond la Ley N° 27.191, segun la cual, hacia el
31 de diciembre de 2025, el 20% de la demandanmtital de energia debe suministrarse a travésettes
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renovables de energia. A efectos de alcanzar digha, la ley dispone que ciertos consumidores y GHEISA
cubran el 8% de su parte correspondiente de deniatedaa de energia con fuentes renovables de ianeagia

el 31 de diciembre de 2017. Por consiguiente, ed@3narzo de 2016, la Secretaria de Energia efaitio
Resolucion S.E. 21/2016 en la que convoca a uitadién publica para la construccion de un generaeo
energia renovable de 1.000 MW de capacidad. Eleptae que se deberad cubrir con energia renovable
aumenta cada dos afos hasta llegar al referidoe202025. La ley también incluye beneficios fiscalele otra
indole para los proyectos de energia renovable.

La Ley 27.191 fue reglamentada parcialmente megli@htDecreto 531/2016 y se requiere mas
regulacion para su implementacion. Sin embargaamtrolamos ni podemos predecir si la implementadié
la ley y su reglamentacién no afectardn de mandv@rsa nuestra actividad comercial, los resultadi®ds
nuestras operaciones y nuestra situacion patrirhonia

Asimismo, la introduccién de tecnologia generadoés eficiente podria afectar de manera adversa a
la competitividad de nuestras plantas alimentadasgas en la orden de despacho. En este sentiddapms
enfrentarnos con un potencial desplazamiento endein de mérito para el despacho (en particulapeao de
algunas de nuestras plantas mas antiguas) congerteenen disponibles tecnologias nuevas y méaemtis en
nuestro mercado. Cualquier situacion de desplazamien el orden de mérito podria afectar nuestra
competitividad y por ende incidir en nuestra cagiatide celebrar nuevos CCEE a largo plazo. En dasm
poder celebrar nuevos CCEE a largo plazo, es mogilt se nos exija vender la electricidad en videidtros
marcos regulatorios a precios que podrian ubiqaoselebajo de aquellos establecidos en nuestro€CSIE0
logramos asegurar CCEE a largo plazo, podriamagmaf una mayor volatilidad de nuestras utilidages
flujos de fondos, al tiempo que podriamos regigigadidas sustanciales durante determinados petitmoual
podria tener un impacto adverso sustancial en muesttividad comercial, en los resultados de nasstr
operaciones y en nuestra situacion patrimonial.

El cumplimiento de las regulaciones ambientales y deguridad e higiene puede implicar gastos
significativos que podrian afectar de manera adwetss resultados de nuestras operaciones.

Nuestras operaciones se encuentran reguladas pogran variedad de requisitos ambientales y de
seguridad e higiene establecidos en las regulesifederales y locales. Hemos realizado, y contemas
realizando, gastos significativos para seguir ciendb con dichas leyes. Estas leyes y regulacitarabién
nos exigen obtener y mantener vigentes permisoseatales, licencias y aprobaciones para la constinade
nuevas instalaciones o la instalacion y operac&nugvos equipos necesarios para nuestra activatadrcial.
Algunos de tales permisos, licencias y aprobaciestn sujetos a renovaciones periodicas.

La falta de cumplimiento de los requisitos ambikestgouede dar lugar a multas o sanciones, reclamos
por dafio ambiental, obligaciones de reparacidredacacion de los permisos ambientales o el ctearsitorio
0 permanente de instalaciones. Ademas, el cumpltmide las regulaciones ambientales y de segurdad
higiene modificadas o nuevas también podria exdgita realizacion de inversiones de capital conaldes. Si
bien algunos de nuestros contratos de compravenemergia eléctrica comprenden disposiciones tiaslas
con respecto al capital, costos operativos o depimmento derivados de ciertos cambios en la legish y, en
particular, en las leyes ambientales, los camhitsds en las leyes ambientales y de seguridadierie o en la
interpretacion de dichas leyes, incluidos requssitiuevos 0 mAas rigurosos con relacion a emisiones
atmosféricas, ruidos, residuos peligrosos y dessallg aguas residuales o impuestos verdes, pcdniseter a
nuestra actividad comercial a un riesgo de mayooss$os de capital, operativos o de cumplimiento @om
consecuencia de dichos cambios y podria limitatid@onibilidad de fondos para otros fines, lo cpadiria
afectar de manera adversa a nuestra actividad ci@he los resultados de nuestras operacionetigc#n
patrimonial.

Es posible que no podamos cobrar, 0 que no podaroobrar oportunamente las sumas de parte de
CAMMESA vy otros clientes del sector eléctrico, laat podria tener un efecto sustancial adverso para
nuestra situacion patrimonial y los resultados desloperaciones.

Con relacion al ejercicio finalizado el 31 de diolee de 2015 y el trimestre finalizado el 31 dezoar
de 2016, generamos el 81% y el 72% de nuestro ERIAstado, respectivamente, a partir de las ventas
realizadas a CAMMESA en virtud de los marcos retguias de la Resolucion SE 220/2007 y de EnergieBa
Los pagos que recibimos de CAMMESA dependen depsmps que CAMMESA recibe a su vez de otros
actores del MEM, tales como las distribuidoras teléas y el Estado Argentino. Desde 2012, un ndmero
significativo de actores del MEM (principalmentestdbuidoras) incumplieron con el pago de las sumas
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adeudadas a CAMMESA, lo cual afectdé en forma advéascapacidad de CAMMESA de cumplir con sus
propias obligaciones de pago a los generadores coosotros. No podemos asegurar al inversor que
CAMMESA estard en condiciones de pagar a los geoeza tanto por la energia despachada como por la
capacidad de generacion puesta a disposicion dermpantual o en su totalidad.

Asimismo, las tarifas en virtud de nuestros CCERE GAMMESA estidn denominadas en ddlares
estadounidenses y son pagaderas en Pesos. Sinbinud de los CCEE le corresponde a CAMMESA aubri
los efectos de cualquier fluctuacion cambiaria digrdos primeros 45 dias contados a partir de daafele
facturacion mediante pagos en funcién del tipoatelio de referencia a dicha fecha, las fluctuacated tipo
de cambio pueden tener un impacto negativo en nusestsultados en tanto se produzca una devaludeion
peso durante el periodo comprendido entre el 46Uesde la fecha de facturacion y la fecha de p&agtivo,
efecto que podria incrementarse en caso de derapnrakpago. Los resultados de nuestras operacgenhan
visto afectados y continuaran siendo afectadoslgpfiuctuacion del tipo de cambio del peso frentel@ar
estadounidense.

La imposibilidad de CAMMESA de cobrar a los actodes MEM, o de hacerlo en forma oportuna,
puede afectar de manera sustancial y adversa awisiacion patrimonial y los resultados de lagagenes.

La demanda de electricidad puede verse afectadalpsraumentos de precios, lo cual podria llevaras |
generadoras eléctricas como la nuestra a registranores ingresos.

Durante la crisis econ6mica argentina de 2001 Y2209 demanda de electricidad en la Argentina
disminuy6 como consecuencia de la caida del nieslenl de actividad econdmica y del deterioro de la
capacidad de muchos consumidores de pagar susafactel electricidad. En los afios siguientes, laatelia de
electricidad creci6 significativamente: se registrbaumento promedio interanual del 43 % en tatake2002
y 2015, segin CAMMESA. Dicho aumento en la dematelalectricidad fue principalmente impulsado por el
relativo bajo costo, en términos reales, de latetédad para los consumidores a causa de los diobsdel
gobierno.

La nueva administracién comenzd a implementar casnlein el actual esquema de subsidios al
consumo eléctrico y el sistema de precios, trastdistado las primeras resoluciones en las qicsementan
sustancialmente los precios de la electricidadl édEM. Los aumentos en el costo de la electricigada los
clientes, asi como la reduccién de los subsiditstaes, podrian tener un impacto adverso sustaecida
demanda de electricidad o en la caida de las cohsam los clientes. Ello puede afectar de manerarsal a
nuestras ventas y cobranzas en virtud del marcolatgio de Energia Plus, a través del cual obtesem
nuestros ingresos por ventas a partir de la ebétdd efectivamente consumida por nuestros cliebtea caida
en la demanda eléctrica también puede afectar denmadversa a nuestros ingresos por ventas ed dietlos
marcos regulatorios de la Resolucion SE 220/20@é ¥nergia Base en la proporciéon de tales ingrgges
obtenemos por la energia que despachamos y tanmu&actamente a través de una caida potenciabsle |
precios de capacidad a futuro, cuando se produagneimiento de nuestros CCEE de largo plazo wiend
de los arreglos en el marco de Energia Base. Titmlpweede provocar menores ingresos de los qualactunte
tenemos previstos y ello puede, a su vez, causaeferto sustancialmente adverso en nuestra situacio
patrimonial y en los resultados de las operaciones.

Nuestras plantas eléctricas estan sometidas algtesle fallas mecénicas o eléctricas y cualquiertdatie
disponibilidad resultante puede afectar nuestra eaplad de cumplir con nuestros compromisos
contractuales y de otra indole y con ello afect& mhanera adversa nuestro desempefio financiero.

Nuestras unidades generadoras se encuentran @o riks sufrir fallas mecénicas o eléctricas y
experimentar periodos de falta de disponibilidadque afectaria nuestra capacidad de generacid@ia fEita
imprevista de disponibilidad de nuestras instala$ogeneradoras puede afectar en forma advers&ranues
situacion patrimonial o los resultados de las operes, ya que es posible que tengamos que comprar
electricidad a un precio mayor que aquel que penab en virtud de nuestros CCEE y podemos quedetosu
a multas o penalidades en virtud de nuestros CCEEacuerdo con nuestros contratos de compraventa de
energia eléctrica en virtud del marco regulatorola Resolucion SE 220/2007 y de nuestros arredgos
Energia Base con CAMMESA, percibimos un cargo fijr energia puesta a disposicion que se reduce
proporcionalmente en un porcentaje por el des\d@peeto de la disponibilidad plena, y se imponeperalidad
especifica si nuestro factor de disponibilidad dergia cae por debajo del 92%. Asimismo, cualdfaika de
una o varias de nuestras unidades generadoras @mosdeear como resultado nuestra imposibilidad de
suministrar capacidad de generacién y entregarrieiglad al SADI segin sea requerido, lo cual pedri
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acarrear, en términos generales, nuestra impakiildle cobrar las tarifas por capacidad de gerdergotausar
una pérdida de ingresos por ventas de electricatd@inas de someternos a multas y penalidades eoaislies
e incluso a la resolucién de nuestros CCEE, lo eusii vez podria tener un impacto adverso sustaecia
nuestra situacion patrimonial y en los resultadosubstras operaciones.

Dependemos de instalaciones de transmision de e@dad que no nos pertenecen ni controlamos y gee
encuentran sujetas a limitaciones a la transmisigral riesgo de fallas mecanicas o eléctricas, laktpuede
limitarnos en nuestra capacidad de entregar eleciglad y asi podemos incurrir en costos adicionatedejar
de percibir ingresos.

En gran medida dependemos de instalaciones dertiside pertenecientes a terceros y operadas por
terceros para la entrega de la electricidad quderans, procedente de nuestras plantas generaBaraaso de
interrupciones en la transmision, o cuando la @dtaictura de capacidad de transmisién es insofei@uestra
capacidad de vender y entregar la electricidad @uadrir un impacto adverso. Si la infraestructdea
transmision eléctrica en el SADI es insuficienteiestra recuperacion de los costos mayoristas ytraues
generacion de utilidades puede verse limitada pgalizar nuestras ventas. Debido a la regulacisimicdva de
los precios de transmision, las empresas de traiameléctrica no tuvieron incentivos suficientasapinvertir
en la ampliacién de la infraestructura de tranginisNo podemos predecir si las instalaciones desinésion
seran ampliadas en mercados determinados paratipemmacceso competitivo a dichos mercados.

Asimismo, en los Ultimos afios, el aumento de la atefa eléctrica fue superior al incremento
estructural de las capacidades de generacionjmrsids y distribucion, lo cual llevé a la escasea gortes de
energia. En caso de que la demanda de energia uemeforma repentina en el futuro, los nivelesiaes de
transmision y distribucion de electricidad puedenresultar suficientes para satisfacer la demangaege
haber interrupciones del servicio. Un aumento sidteen los cortes del sistema eléctrico podrisegen
escasez a futuro y podria impedirnos entregardatrétidad que producimos y vendemos, lo cual aesu
podria afectar de manera adversa nuestra actigdarcial, los resultados de las operaciones jtdacon
patrimonial.

Es posible que enfrentemos competencia.

Los mercados de generacion de electricidad donéeaoms se caracterizan por tener numerosos
participantes fuertes y capaces, muchos de loggtiahen una experiencia operativa o de desamallpvasta
y diversificada (tanto a nivel local como interrawl) y cuentan con recursos financieros similaves
significativamente mayores que los nuestros. VatitAdad comercial de las Co-Emisoras—Competendia”
aumento de la competencia podria causar la redudeidos precios y el aumento de los precios deisidipn
del combustible, materias primas y activos exigtgny por ende afectar de manera adversa nuesivalad
comercial, los resultados de nuestras operaciorlassjuacion patrimonial. Competimos con otras &sas
generadoras por la capacidad de MW que la SeaeatarEnergia asigna a través de los procesos dstasb
publicas. Recientemente, la Secretaria de Enercfié& ld Resolucion SE 21/2016 en la cual llamac#algion
publica para la instalacién de capacidad de geiderameva, brindando incentivos mediante el ofrémnto a
los generadores de tarifas denominadas en ddlatadoeinidenses atadas a los costos de generacgnapa
capacidad de generacion nueva que se ponga aidiépogesté lista para satisfacer la demandarétécen la
temporada de verano (de diciembre a marzo) de 201/ invierno (de junio a septiembre) de 2017 weehno
de 2017/2018. La Secretaria de Energia recibidasfele las empresas generadoras por 6.611 MW deidad
puesta a disposicion y de ello adjudico un total @5 MW, a nosotros nos fueron adjudicados 2RB\a

Ademas, tanto nosotros como nuestros competidstasnes conectados a la misma red eléctrica con
capacidad de transmision limitada; dicha red, elerdenadas circunstancias, puede alcanzar suse$inoié
capacidad. Asi, nuevos generadores podrian conecti’s generadores existentes podrian aumentar su
produccién y despachar mas electricidad a la misdalo cual nos impediria entregar nuestra etgdad a
nuestros clientes. Adicionalmente, no podemos aisegue el estado argentino (o cualquier otra adteh su
nombre) haya de realizar las inversiones necespai@aumentar la capacidad del sistema, lo cumtaso de
haber un aumento de la produccién de energia- eosifria a nosotros y a los generadores actuakesop
nuevos despachar de manera eficiente nuestraieildatt a la red y a nuestros clientes. Como cormseza, un
aumento de la competencia podria afectar nuespaciciad de entregar nuestra produccion a nuediesges,
lo cual afectaria de manera adversa a nuestraidacticomercial, a los resultados de las operacignkzs
situacion patrimonial.

La demanda de electricidad es estacional, en gragdida a causa de las condiciones climéticas.
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La demanda de electricidad es fluctuante segustéién y las condiciones climaticas pueden tener u
impacto sustancial y adverso en la demanda eléc@iarante el verano (de diciembre a marzo), laahela de
energia eléctrica puede aumentar significativameoiela necesidad de acondicionar el aire, y derait
invierno (de junio a agosto), la demanda elécpigade fluctuar por la necesidad de iluminacionlgfaacion.
Como resultado, los cambios de estacion puedertaaféle manera sustancial y adversa la demanda de
electricidad y, en consecuencia, pueden afectaeksdtados de nuestras operaciones y la situgcitirmonial
(en particular, las ventas derivadas del marcoladgrio de Energia Plus, que dependen de la demaadajue
de la capacidad disponible comprometida por cajtrat

Nuestra actividad comercial esta sujeta a riesgesivhdos de desastres naturales, accidentes caifistrs y
ataques terroristas.

Nuestras instalaciones generadoras, o la infra#gteu de transmision eléctrica o de transporte de
combustible de terceros de la que dependemos, pwedier dafios por inundaciones, incendios y obeshos
catastroficos derivados de causas naturales o eadelds o por causas intencionales de origen humano
Podriamos experimentar graves interrupciones ectizidad comercial, disminuciones considerabledode
ingresos en funcion de una menor demanda por suicesastroficos o bien enfrentar costos adicionales
significativos para nosotros que de otra maneraguedan cubiertos por las clausulas de los segusps p
interrupcion de las actividades comerciales. Pgedeerarse una demora importante entre un accidestap
catastrofico o ataque terrorista de magnitud yaldr@ definitivo de resarcimiento de nuestras pélida
seguros, que normalmente establecen montos deelsicibl recuperables. Asi, en todo caso, estamdesae
limites maximos por siniestro. Ademas, cualquieeatales sucesos podria causar efectos adversoa en |
demanda de electricidad de algunos de nuestrastediey de los consumidores en general dentro dedate
afectado. Algunas de estas consideraciones, em&® podrian afectarnos sustancialmente de madessa.

Podemos quedar sujetos a expropiacion o a riesgoslares.

La totalidad de nuestros activos o practicamerdegcllos se encuentran ubicados en la Argentina.
Nuestro giro comercial consiste en la generacidredergia eléctrica y, en tal sentido, nuestra iaetil/
comercial o nuestros activos pueden ser considenaatoel estado como de utilidad piblica o eseesipara la
prestacion de un servicio publico y, por ende,restgetos a incertidumbre politica, incluida la mxacion o
la nacionalizacion de nuestra actividad o de nassctivos, o pueden quedar sujetos a renegociaciia
cancelacién de los contratos vigentes.

Riesgos relativos a las Co-Emisoras

Puede haber factores ajenos a nuestro control qeendren la terminacién y el inicio de operacionesrpda
ampliacién de capacidad en nuestras plantas generad existentes o la construccion de nuevas plantas

Actualmente estamos ampliando nuestra capacidggmeracion en tres de nuestras plantas eléctricas
a fin de sumar 210 MW de capacidad instalada dergein a nuestra cartera. Asimismo, también planea
afiadir 100 MW de capacidad de generacion en nu€stniral Térmica Independencia y construir una auev
planta en la provincia de Buenos Aires (Centralmiéa Ezeiza) con 150 MW de capacidad de generacion,
obras que esperamos concluir y poner en operaciibe el segundo semestre de 2017 y el primer sesngst
2018. Ver la seccion “Resumen—Expansion de capdtida

Las demoras en la construccién o en el inicio deolgeraciones de la ampliacién de capacidad en
nuestras centrales actuales o en las nuevas esnpatirian acarrear un incremento de nuestra dadede
financiamiento y también provocar que nuestrogme®financieros sobre las nuevas inversiones rvesiores
a los previstos, lo cual podria afectar sustan@atey de manera adversa nuestra situacion patam&mtre
los factores que pueden tener incidencia en nueapacidad de construir o de comenzar a operauesinas
plantas actuales o en las nuevas cabe mencionsiglaentes: (i) imposibilidad de los contratistesconcluir o
poner en marcha las instalaciones o instalacioneiaes en la fecha convenida o dentro del pressiw; (ii)
demoras imprevistas de terceros como distribuiddeagias o de electricidad para proporcionar o acded
proyeccion de hitos en la construccion o el deflarde la infraestructura necesaria relacionada rogstra
actividad de generacion; (iii) demoras o impogilsil de los proveedores de turbinas para suminisiriainas
plenamente operativas en forma puntual; (iv) difamles o demoras en la obtencion del financiamiento
necesario en condiciones que nos resulten satisi@to no poder obtenerlo en absoluto; (v) demerata
obtencién de las aprobaciones regulatorias, incldgelos permisos ambientales; (vi) decisiones jaltis
contra las aprobaciones gubernamentales ya ot®gades como permisos ambientales; (vii) escasez o
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aumentos de precios de los equipos, lo que sgarefiedrdenes de cambio, materiales 0 mano de (Qbiig;
oposicion de sectores politicos, ambientales ycésnlocales y/o internacionales; (ix) huelgas; ¢anbios
adversos en el entorno politico y regulatorio erAfgentina; (xi) problemas geoldgicos, ambientatede
ingenieria imprevistos; (xii) condiciones meteogi&s adversas, desastres naturales, accidentdsos o
sucesos imprevistos. No podemos asegurar a lossomes que los excesos de costos no serian sadésnci
Asimismo, cualquiera de los demas factores puedasar demoras en la conclusion de la obra de arifplia
de capacidad en nuestras actuales centrales o@mstruccion de la nueva planta, lo cual podrizssaaun
efecto sustancial adverso a nuestra actividad adatea nuestra situacién patrimonial y a los resids de las
operaciones.

Nuestra actividad comercial puede requerir inversas en activos fijos considerables para las necades de
mantenimiento permanente y la ampliacion de nuestapacidad de generacion instalada.

Es posible que se necesiten inversiones en adijessconsiderables para financiar el mantenimiento
necesario, para preservar nuestro rendimiento tpenade generacion eléctrica y mejorar las cageaes de
nuestras instalaciones generadoras de electricikithismo, se necesitaran inversiones en actijjos fiara
financiar el costo de nuestra ampliacion actualityre de la capacidad de generacion. En caso qeader
financiar inversiones en activos fijos de manera igos resulte satisfactoria o no poder financistoabsoluto,
nuestra actividad comercial y los resultados destnag operaciones, asi como nuestra situaciompatial,
podrian verse afectados de manera adversa. Nuagtaaidad de financiamiento podria quedar limifaatalas
restricciones del mercado sobre la disponibilidadidanciacion para las empresas argentinas y &mngor el
contrato de fideicomiso que que regula la emisiéhag Obligaciones Negociables. Ver las seccioRésstjos
relacionados con Argentina— La capacidad de Argantie obtener financiamiento de los mercados
internacionales puede verse limitada, lo cual &esupuede restringir su margen para implementarmefs y
politicas publicas y fomentar el crecimiento ecoiw@mnasi como afectar la capacidad de las empresas
argentinas de obtener financiamiento” y “Riesgoxwiados a las Obligaciones Negociables—E| contiato
fideicomiso relacionado con las Obligaciones Neagjaeis nos impondra restricciones operativas y Gieaas
significativas que nos pueden impedir capitaliaszstras oportunidades de negocios”.

Es posible que a futuro no estemos en condicionesehovar nuestros CCEE para la venta de capacigad
energia en el futuro, o que dichos CCEE puedan gaednodificados o resueltos unilateralmente, lo cual
puede afectar la estabilidad y la previsibilidad deestros ingresos.

En el ejercicio finalizado al 31 de diciembre dd20generamos el 65% y el 19% de nuestro EBITDA
Ajustado a partir de las ventas en virtud de CCEHRayo plazo con CAMMESA de conformidad con el eoar
regulatorio de la Resolucion SE 220/2007 y de C@t&rto y mediano plazo (que no contemplan la nideicl
“take or pay) con tomadores privados en virtud del marco ratqwio de Energia Plus, respectivamente. En el
trimestre finalizado el 31 de marzo de 2016, ganesel 61% y el 28% de nuestro EBITDA Ajustado dipa
de nuestros CCEE de largo plazo con CAMMESA de @oniflad con el marco regulatorio de la Resolucién
SE 220/2007 y de CCEE a corto y mediano plazo (guecontemplan la modalidadake or pay) con
tomadores privados en virtud del marco regulatdeiccnergia Plus, respectivamente. Nuestros fllgderidos
y los resultados de nuestras operaciones deperdguedCAMMESA y nuestros tomadores privados cosetind
teniendo la capacidad de cumplir con sus obligas@n virtud de los correspondientes CCEE. Al 3indezo
de 2016, nuestros CCEE con CAMMESA en virtud defamaregulatorio de la Resolucion SE 220/2007
correspondiente a nuestras plantas eléctricas toeraenian un plazo promedio de vigencia restagte
aproximadamente 6,6 afios, medidos por el promemstidgrado de disponibilidad de MW comprometido segun
cada contrato. También hemos celebrado CCEE aafiiez correspondientes a nuestra capacidad ampliada
210 MW en construccién, por lo que el plazo de nage promedio restante de nuestros CCEE en el noerd¢a
Resolucion SE 220/2007 aumentara una vez que dagtecidad de generacion se torne operativa. Aediféat
de los CCEE celebrados con CAMMESA, nuestros CCBE tomadores privados en virtud del marco
regulatorio de Energia Plus no contemplan la mddelitake or pay y normalmente tienen un plazo de uno a
dos afios. Segun las condiciones de mercado y iehedgegulatorio, puede resultarnos dificil queréomgos
asegurarnos nuevos CCEE a largo plazo, renovaC@EE a largo plazo vigentes conforme se acercan a s
fecha de vencimiento, o celebrar nuevos CCEE @& lglago que den soporte a nuestra actividad coalercu
expansion. Debido a la naturaleza volatil de lecios de la electricidad, la imposibilidad de asagws la
firma de CCEE (en especial, de CCEE a largo plagn)gel futuro se podria generar mayor volatilidad e
nuestras ganancias y flujos de fondos y se podeaerar pérdidas sustanciales durante ciertosdues;ito que
podria afectarnos sustancialmente y de manerasaver
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Asimismo, los términos y condiciones de nuestroEEQueden quedar modificados o resueltos
unilateralmente por motivos ajenos a nuestro corar ejemplo, en virtud de algunos de nuestroEEGnte
una situacion de fuerza mayor (tal como lo defih€d&digo Civil Argentino) que tenga lugar y no chna
dentro de los 120 dias desde su inicio, cualquerias partes puede tener por resuelto el CCEBd@mnizar
(ni reclamar indemnizacién) a la otra parte. Laol&son de todos nuestros CCEE, o la modificacién d
cualquiera de ellos, de cualquier modo que susthmente afecte de manera adversa a nuestros exepes
causas ajenas a nuestro control, o su falta devaeidm por motivos ajenos a nuestro control, tendn
impacto adverso sustancial en nuestra actividadeodal, en los resultados de nuestras operaciones y
nuestra situacion patrimonial.

Nuestro desempefio depende en gran medida de lebjpioisid de reclutar y retener al personal clave.

Nuestro desempefio actual y futuro y el funcionatoiele nuestra actividad comercial dependen de los
aportes que pueda realizar la alta direccion y tnuesquipo calificado de ingenieros y otros empdsad
Dependemos de nuestra capacidad de atraer, capaunitéivar y retener al personal clave gerencial y
especializado que tenga las habilidades y la exped necesarias. No tenemos ninguna garantia €e qu
lograremos con éxito retener y atraer al persolelecy reemplazar a los empleados claves que p@udier
desvincularse, y ello podria ser dificil y llevaempo. La pérdida de la experiencia y de los smwiclel
personal clave o la imposibilidad de reclutar peasae reemplazo o adicional idéneo podria teneefeato
sustancial adverso para nuestra actividad comeraakituacion patrimonial y los resultados de tmass
operaciones.

Nuestros empleados podrian afiliarse a sindicatoguedar sujetos a medidas de las asociaciones gakIs|
incluidos paros de actividades que podrian tener efecto sustancial adverso para nuestra actividad
comercial.

Si bien la mayoria de los empleados que trabajael esector de la electricidad estan afiliados a
sindicatos, no tenemos una masa critica de emgeaddicalizados. Sin embargo, no hay ningun impedio
para que nuestros empleados se afilien en el fatuwealquiera de los muchos sindicatos presentesiestra
industria. Cualquier conflicto con los sindicatasi como las medidas de accion de las organizacgmeeniales
tales como interrupciones o paros de actividademuaquier requisito para aumentar los salarios ate |
empleados y/o los beneficios como consecuenciaudgos convenios colectivos de trabajo, regulacianes
politicas gubernamentales o de otra indole podda@arnos un efecto sustancial adverso para ausdtvidad
comercial, los resultados de nuestras operacionegstra situacion patrimonial.

En caso de producirse un accidente o algin siniestio cubierto por nuestras pélizas de seguros, paaios
enfrentarnos a pérdidas considerables que podridiectar sustancialmente y de manera adversa nuestra
actividad comercial y los resultados de las opeoacs.

No podemos otorgar a los inversores garantia algueeca de la suficiente cobertura frente a riesgos
por algun riesgo o pérdida en particular. Ver lecg® “Actividad comercial—Seguros”. En caso deidente u
otro siniestro que no se encuentre cubierto postra polizas de seguros vigentes, podemos expgame
pérdidas sustanciales o tener que desembolsadades significativas de nuestros propios fondos;ulal
podria tener un efecto sustancial adverso en fgtaglos de nuestras operaciones y en la situgaidimonial.

Ademas, el costo de nuestras actuales cobertursegdeos podria aumentar. Nuestras polizas de
seguros se encuentran sujetas a revisiones pexsddor parte de nuestros aseguradores. En casongsitar
los montos de nuestras primas, es posible quetames en condiciones de mantener una coberturaasaivlp
a la actual, o bien podremos hacerlo a un costufisigtivamente mayor. Cualquier costo adicionadi® tener
un impacto adverso sustancial en nuestra activdidatercial, en nuestra situacion patrimonial y en lo
resultados de nuestras operaciones.

Los ataques cibernéticos podrian afectar nuestrgaeio, condicion financiera, resultados de operacés y
flujos de fondos.

Los riesgos de seguridad informatica han aumergadgeneral en los Ultimos afios como consecuencia
de la proliferacion de nuevas tecnologias y la magfisticacion y actividades de los ataques cigtizas.
Hemos conectado cada vez mas equipos y sistematemet. Debido a la naturaleza critica de nuestra
infraestructura y la mayor accesibilidad permiteldravés de la conexion a Internet, podemos emifram
aumento del riesgo de sufrir ataques cibernétiEnel supuesto de producirse tal ataque, podriauofos una
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interrupcion de las operaciones, dafios materiateby de informacion de clientes; experimentar ifigativas
pérdidas de ingresos, costos de respuesta y atrdfas financieras; y asimismo quedar sujetos yorea
litigios judiciales y dafios a nuestra reputacioos htaques cibernéticos podrian afectar negativienmerestro
negocio, resultados de operaciones y condicioméiiega.

Dependemos de sistemas informaticos y de processimipara desarrollar nuestra actividad comerciak |
falla de tales sistemas podria afectar de maneraeada a nuestro negocio, a la situacion patrimonialos
resultados de nuestras operaciones.

Contar con sistemas informaticos y de procesamiestuital para tener capacidad de monitoreo de

nuestras plantas, para el desempefio de nuestydagutestacion adecuada de nuestros servicidactaracion

a los clientes, la deteccién de fraudes, la pré&stade servicios al cliente, el control de cos#lslogro de
eficiencias operativas y de nuestras metas y emtésdle servicios. Nosotros evaluamos, actualizaynos
modernizamos nuestros sistemas en forma periésicain resulta necesario para nuestros técnicanastg
para nuestros prestadores de servicios externoergbargo, cualquier falla de los técnicos interoate los
prestadores de servicios externos que impida uegracion y actualizacion exitosa de nuestrosrasseo la
prestacion adecuada de sus servicios, asi comddtidale funcionamiento de estos sistemas a fupodria
tener un impacto sustancialmente adverso en nusstiradad comercial, en nuestra situacién patriiaopn en

los resultados de nuestras operaciones.

Las demandas en nuestra contra pueden afectar agaarente nuestro negocio, nuestra condicion finarreie
y nuestros resultados operativos.

Como parte de nuestro giro comercial habitual, bral®os acuerdos con CAMMESA vy otras
empresas. A pesar de que no existen procesos cattarnpendientes, la interpretacion y ejecucioridetas
disposiciones de los acuerdos existentes o de wiealgcuerdo adicional podrian resultar en dispetsse
nosotros y nuestros clientes o terceros, y no podeasegurar al inversor que los resultados de wiealq
reclamo, demanda u otro proceso legal comenzacdwestra contra en virtud de dichos acuerdos ndeatet
adversamente nuestra actividad comercial, nuesiic®n financiera o los resultados de nuestrasamiones.

Existen reportes en las noticias que informan queetretaria de Oficina Anticorrupcion Argentina ha
requerido una investigacion de ENARSA en relacion ciertos contratos de almacenamiento y despaeho d
combustible, celebrados entre ENARSA y otras congzafincluida GEMSA). No hemos recibido notificatio
o requerimiento alguno de autoridad judicial o gnhenental, en relacién con la alegada investigaddmesar
de que hemos cumplido con todas las obligacionesai¢rato con ENARSA, no hemos recibido ningingag
de ENARSA vy registramos aproximadamente USD 600@®&Cuentas por cobrar en relaciéon al contrato.
Entendemos de los reportes en las noticias quevéstigacion de la Oficina Anticorrupcion Argentescontra
ENARSA y no contra sus contrapartes, pero estamestigpuestos a cooperar con las autoridades dedacae
las leyes aplicables si somos requeridos de praegquier informacion o asistencia.

Tenemos una participacion no controlante en Solatbgue puede limitar nuestra capacidad de controklr
desarrollo u operacion de dicha inversion.

Somos titulares del 42% del capital social de $ala| lo cual representa menos de la mayoria de sus
derechos de voto. Aunque pretendemos ejercer aigato de influencia con respecto a la adminisiragi
operacién de esta inversién mediante el ejercieiccidrtos derechos de gobierno societario limitatiles
como derechos de veto de ciertas medidas de inmp@atanuestra capacidad de controlar el desaryoli®
operacion de esta empresa puede verse limitaddapoas depender de los accionistas mayoritarics @aerar
dichos negocios y se requiere la aprobacion dedo®nistas mayoritarios para efectuarnos distidngs de
fondos.

Riesgos vinculados a las Obligaciones Negociables

Nuestro nivel de endeudamiento podria afectar nuadiexibilidad en la operacion y desarrollo de nsigo
negocio y nuestra capacidad de satisfacer nuestligaciones.

Al 31 de marzo de 2016, nuestra deuda combinadand&c a ARS 2.421 millones (USD 165
millones). Para conocer informacion acerca de noiesvel de endeudamiento y la financiacion de tross
vendedores contraidos con posterioridad al 31 dezande 2016, ver la seccidon “Resumen—Eventos
Recientes”. Para conocer informacion acerca dmd€iacion de nuestros vendedores, ver la se¢Bésefia
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y Perspectiva Operativa y Financiera de las Co-&ras— Liquidez y recursos de capital—Obligaciones
contractuales”. Nuestro nivel de endeudamientoifitgtivo puede tener importantes consecuenciaa fm
inversores, incluyendo:

* nuestra dificultad de generar suficiente flujo fecvo para satisfacer nuestras obligaciones con
respecto a las Obligaciones Negociables, particidate en el supuesto de un incumplimiento en
virtud de uno de nuestros otros instrumentos deajeu

» limitacion del flujo de efectivo disponible paradinciar nuestro capital de trabajo, inversiones en
bienes de capital u otros requisitos en general;

* aumento de nuestra vulnerabilidad frente a lasicmmks industriales y econdmicas adversas en
general, incluyendo aumentos en las tasas de sntuetuaciones en los tipos de cambio de
moneda extranjera y volatilidad de mercado;

* limitacion de nuestra capacidad de obtener finamieato adicional para reestructurar o
refinanciar deuda o para financiar capital de fabaturo, inversiones en bienes de capital, otros
requisitos societarios y adquisiciones en gengeakea bajo términos favorables o de cualquier
tipo;

» limitacion de nuestra flexibilidad para planificareaccionar ante los cambios en nuestro negocio
y en nuestra industria; y/o

» colocacién en desventaja competitiva para nos@nosomparacion a nuestros competidores con
menores niveles de endeudamiento.

Asimismo, podemos incurrir en endeudamiento adaien el futuro. Sujeto a limitaciones especificas
del contrato de fideicomiso relacionado con lasigalciones Negociables permitird, y asimismo lo hdos
instrumentos por los cuales se rija nuestro endeigdo existente, que nosotros y nuestras subisigiar
existentes o futuras incurran en deuda adicionalhgeho de que incurramos en deuda adicional podria
exacerbar los riesgos descriptos arriba.

Para conocer el detalle de los principales comasny restricciones en nuestros instrumentos de
deuda, ver la seccion “Resefia y Perspectiva OpargtFinanciera de las Co-Emisoras— Liquidez y recsl
de capital—Endeudamiento”. Nuestra capacidad danadr ciertos indices financieros contenidos en
instrumentos de deuda dependera de nuestra cappad@aenerar flujo de efectivo suficiente como para
alcanzar dichos indices y pagar nuestro servicidedgla. Si no generamos un flujo de efectivo siiitei, no
podremos alcanzar nuestros indices financieroseretps y podremos incurrir en incumplimiento de site
deuda.
El contrato de fideicomiso relacionado con las Qjfdiciones Negociables nos impondra restricciones
operativas y financieras significativas que nos plem impedir capitalizar nuestras oportunidades de
negocios.

El contrato de fideicomismos impondra restricciones operativas y financiesigsificativas. Estas
restricciones limitaran nuestra capacidad, enta@satosas, de llevar a cabo los siguientes actos:

* incurrir en endeudamiento adicional o garantizarlo;

» pagar dividendos o efectuar otras distribucionescomprar o rescatar nuestro capital accionario;
» efectuar préstamos e inversiones;

* vender activos;

e constituir gravadmenes;

» efectuar transacciones con sociedades vinculadas;
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e celebrar contratos por los que se restrinja la c@dpd de nuestras subsidiarias de pagar
dividendos; y

» consolidar, fusionar o enajenar la totalidad cdlsi totalidad de sus activos.

Estos compromisos se encuentran sujetos a ciebesdades y excepciones significativas. Muchos siese
compromisos no seran aplicables a nosotros ni atmagesubsidiarias durante ningun periodo en dllasa
Obligaciones Negociables reciban una calificaciéngchdo de inversién por parte de dos calificadomaso

minimo. Sin perjuicio de ello, estas restricciopedrian limitar nuestra capacidad de obtener opwtades de
crecimiento atractivas para nuestras empresasajual@mente resultan imprevisibles, particularmestsomos
incapaces de incurrir en financiamiento o de efadtwersiones para sacar provecho de estas opiates.

Las Obligaciones Negociables no seran garantizadasr ninguno de nuestros activos y quedaran
efectivamente subordinadas a nuestra deuda garad&y subordinadas en la estructura a pasivos exisés
y futuros de nuestras subsidiarias que no garantizas obligaciones negociables.

Las Obligaciones Negociables no seran garantizadiasinguno de nuestros activos. Bajo el contrato
de fideicomiso, podemos incurrir en un monto sigatfivo de deuda adicional, incluyendo deuda giarada
adicional. Los tenedores de nuestra deuda gardatieandran créditos privilegiados efectivamentpeet de
los créditos de los inversores en calidad de teesdie las Obligaciones Negociables, en la meditiaator de
los activos que garanticen dicha deuda garantizada.

En el supuesto de concurso preventivo o quieblasleo-Emisoras o del Garante o si se produjera el
vencimiento anticipado del pago en virtud de cuelgdeuda garantizada, los prestamistas tendréchiera
ejercer los recursos disponibles para un prestangatantizado. De acuerdo con ello, el prestantéstera
prioridad respecto de cualquier reclamo de pago Iaj Obligaciones Negociables, en la medida dekr \de
los activos que constituyan su garantia. Si estiorieca, es posible que no queden activos remasienfartir
de los cuales puedan satisfacerse los créditazsderiedores de las Obligaciones Negociables. simien el
supuesto de que si existieran aun activos remandoego del pago de estos prestamistas, los activos
remanentes podran resultar insuficientes parafaedis los créditos de los tenedores de las Obligasi
Negociables y de los tenedores de otra deuda rantigada, incluyendo créditos por ventas que tergan
mismo privilegio que los tenedores de las ObligaesoNegociables.

Asimismo, conforme a la ley de concursos y quielargentina, las obligaciones de las Co-Emisoras
respecto de las Obligaciones Negociables estarrdinadas a ciertos derechos preferentes, incluieldamos
laborales, aportes previsionales, impuestos ydssog y costas judiciales.

Nuestras subsidiarias constituyen personas juddiegparadas y distintas de las Co-Emisoras y del
Garante y, a menos que ellos garanticen las Oltiges Negociables, no poseen obligacién algunaaderp
montos adeudados en virtud de las Obligaciones diggies ni de proporcionarnos los fondos necesados
satisfacer nuestras obligaciones de pago bajo lidiga@iones Negociables, ya sea en la forma deleinos,
distribuciones, préstamos, garantias u otros paf§yesnismo, cualquier pago de dividendos, préstamos
adelantos por parte de nuestras subsidiarias peshda sujeto a restricciones legales o contragsuabs pagos
por parte de nuestras subsidiarias estaran asimmndicionados a las ganancias de las subsidigrias
consideraciones de negocios. El derecho de lasilseEas o del Garante de recibir activos de cuatquile
nuestras subsidiarias ante su quiebra, concurseemqieo o liquidaciéon y, por lo tanto, al dereche kbs
tenedores de las Obligaciones Negociables de jpartien dichos activos, quedaréa efectivamente slitemio a
los créditos de los acreedores de dicha subsidind@idos los créditos por ventas.

Puede no desarrollarse un mercado de negociacidtivacpara las Obligaciones Negociables.

Las Obligaciones Negociables ofrecidas en virtudpdesente constituyen titulos nuevos respecto de
los cuales no existe actualmente un mercado deciaiin activo. Hemos solicitado que las Obligae®n
Negociables sean incluidas en la Lista Oficial deBblsa de Valores de Luxemburgo y se negocienlen e
Mercado Euro MTF, y ya presentamos la solicitudapgue las obligaciones negociables sean incluidad e
Merval a través de la BCBA y que se negocien eMAE, pero no podemos asegurarles que dichas smlies,
si se efectuaran, serdn aprobadas. Si las ObligegiNegociables son negociadas luego de su enfisid ,
pueden ser negociadas con descuento a su preoiert inicial, dependiendo de las tasas de integentes,
el mercado correspondiente a titulos similares,diciones econdmicas generales y nuestro desempefio

financiero.
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No podemos asegurar que se desarrolle un mercadwgteciacion activo para las Obligaciones
Negociables o bien, si se desarrollara dicho merogquke éste sera mantenido. Si no se desarrollanaeucado
de negociacion o si éste no se mantuviera, loglteas de las Obligaciones Negociables pueden expetar
dificultades para la reventa de las Obligacionegddmbles o pueden ser incapaces de venderlospaeuio
atractivo o a cualquier precio. Asimismo, aln sidssarrollara un mercado, la liquidez de cualgoiercado
correspondiente a las Obligaciones Negociablesriiepé de la cantidad de tenedores de las Obligagion
Negociables, el interés de los corredores de $itefola formacion de un mercado respecto de laig&zibbnes
Negociables y otros factores. Por lo tanto, puesadollarse un mercado correspondiente a las &idiges
Negociables, pero éste puede no ser liquido. Asimisi se negocian las Obligaciones Negociableas &2
pueden negociar con un descuento de su preciceti afiicial dependiendo de las tasas de integentes, el
mercado correspondiente a titulos similares, lasdiciones econémicas generales, nuestro desempefio y
posibilidades de negocios y otros factores.

Las Obligaciones Negociables estaran sujetas ariesbnes a la transferencia que pueden limitar su
capacidad de revender sus obligaciones negociables.

Las Obligaciones Negociables no han sido y no sezgistradas bajo la Ley de Titulos Valores o
cualesquiera leyes estaduales en materia de tileldss Estados Unidos y no podran ser alteradasmiidos
dentro de los Estados Unidos ni por cuenta o afdg@ersonas estadounidenses, excepto de conéafroah
una exencion de los requisitos de registro bajelade Titulos Valores y leyes estaduales en naatiititulos
aplicables o en una operacion que no se encuarng®@ | éstos. Dichas exenciones incluirdn ofgrtesntas
gue tengan lugar fuera de los Estados Unidos erplauiento de la Regulacion S y de conformidad cam |
leyes aplicables en materia de titulos de cualgoiix jurisdiccion y ventas a compradores insttinales
habilitados, conforme a lo definido en virtud de Reegla 144A. Para una discusion acerca de ciertas
restricciones sobre la reventa y transferenciaseséRestricciones a la transferencia”. En consedaemn
tenedor de Obligaciones Negociables debera ser agaoportar el riesgo econémico de su inversivlag
Obligaciones Negociables por el plazo de las Obiayes Negociables.

Los controles y restricciones cambiarios a las tef@rencias al exterior pueden afectar su capacidael
recibir pagos sobre las Obligaciones Negociableteaepatriar su inversion en las Obligaciones Ne@izes.

En 2001 y en 2002 Argentina impuso controles cardsiay restricciones a la transferencia, que
sustancialmente limitan la capacidad de las emgrédsaretener moneda extranjera o de efectuar palgos
exterior. Posteriormente, muchas de estas resmiesise flexibilizaron significativamente, inclugeraquellas
que requerian la autorizacion previa del Banco i@ede la Republica Argentina para la transferedeidondos
al exterior a los fines de pagar el capital e gges sobre obligaciones de deuda. No obstantemiseren
nuevas reglamentaciones en el Ultimo trimestre @EL2que restringieron significativamente el accako
mercado de moneda extranjera por parte de perdtsieas y personas juridicas del sector privados M&
recientemente, en diciembre de 2015, la nueva astngicion en Argentina levanté muchas de las mEstmes
cambiarias impuestas en 2011, incluyendo las cegiries para la repatriacion de inversiones desi@agor
parte de inversores no residentes. En consecudosimversores no residentes que adquieren laig&2ibnes
Negociables en los mercados primarios o secundargentinos por medio de délares cambiados porsPaso
tipo de cambio vigente en el mercado oficial poseeneso al Mercado de Divisas Argentino para la
transferencia al exterior de los fondos resultantes la venta de las Obligaciones Negociables,
independientemente del monto involucrado, quedasesiablecido que dicha inversion deberd haberse
mantenido en Argentina por un plazo minimo de 1i28 dorridos.

Argentina podra imponer nuevos controles cambiari@stricciones a la transferencia mas estriatos e
el futuro, entre otras cosas, en respuesta a ladagapitales o una depreciacion significativaRédo. En tal
supuesto, nuestra capacidad de efectuar pagogeaibexyodra verse afectada y, por ende, nuespacidad de
recibir pagos sobre las Obligaciones Negociablésiawerse menoscabada.

Los acontecimientos en otros paises pueden afentgativamente el valor de mercado de las Obligae®n
Negociables.

El precio de mercado de las Obligaciones Negocgiliede verse afectado por los acontecimientos en
los mercados financieros internacionales y endasliciones econdémicas mundiales. Los mercadogudestide
Argentina son influenciados, en distintos gradas,l@s condiciones econdémicas y de mercado en paizes,
especialmente los de América Latina y otros mersaguergentes. Aunque las condiciones econémicas son
diferentes en cada pais, la reaccion del inversoitd a los acontecimientos en un pais puede afestétulos
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de los emisores en otros paises, incluyendo Amgeenltio podemos asegurarles que el mercado desttieltos
emisores argentinos no se verd afectado negatitanpem otros hechos ni que dichos acontecimientos n
tendran un impacto negativo sobre el valor de nderade las Obligaciones Negociables. Por ejemplo, un
aumento en las tasas de interés en un pais désaorotomo por ejemplo los Estados Unidos, o urhdiec
negativo en un mercado emergente, pueden indu@r satida de capitales significativa de Argentina y
disminuir el precio de negociacién de las ObligaemNegociables.

Es posible que nuestros accionistas mayoritariosrean una influencia sustancial de un modo que éifa
con sus intereses como tenedores de obligaciongeciables.

Nuestros principales accionistas tienen, y conté@deniendo, la capacidad de elegir a la totalidiad
nuestros directores y funcionarios y determinareslltado de toda medida que requiera la aprobatgdios
accionistas, tales como las transacciones conspatacionadas, reorganizaciones societarias laebpy pago
de los dividendos. Aunque nuestro directorio eparsable del establecimiento de las politicas géeede la
actividad comercial, de las directivas y tambiémdestra estrategia a largo plazo, los accionjstasipales
tienen una influencia importante en dichas deteswiones y en otros asuntos relativos al funcionatoig la
administracion.

A la fecha de este Prospecto, ninguno de nuesirestates es independiente. En circunstancias que
involucren un conflicto de interés entre, por udolanuestros accionistas y por el otro, los teresiate
obligaciones negociables, los accionistas podréerhaso de su capacidad de control de alguna mgoeraea
desfavorable para los tenedores de obligacionescisdes. Por ejemplo, los accionistas podran ititpas
directivas o hacer que el directorio o los funcitoe ejecutivos las impartan, podran no involu@aes
determinadas actividades, realizar gastos, pagatetidos y efectuar transacciones con afiliadosctivas que
podran estar disefladas para alcanzar sus propitss meno solamente para promover nuestra actividad
comercial. El impacto de dichas acciones podratafawestras actividades comerciales, el resultaltas
operaciones, las condiciones financieras y en coeseia afectar nuestra capacidad para realizarspaey las
obligaciones negociables.

No podemos asegurarles que las calificaciones dieidis correspondientes a las Obligaciones Negotzab
no seran reducidas, suspendidas ni retiradas pa ¢alificadoras.

Las calificaciones crediticias de las Obligaciohegociables pueden cambiar luego de la emision.
Dichas calificaciones se encuentran limitadas eamtmua su alcance y no abordan ninguno de losasesg
significativos relacionados con una inversion em @bligaciones Negociables, sino que mas bienjaefle
solamente las opiniones de las calificadoras al emdnde emitirse las calificaciones. Ademas, lotodus de
asignacioén de calificaciones utilizados por lasficadoras de Argentina pueden diferir en cuan@spectos
importantes de aquellos utilizados por las califaras en los Estados Unidos u otros paises. LAE&eibnes
de las Obligaciones Negociables no constituyen nat@mendacion de compra, venta o tenencia de las
Obligaciones Negociables y las calificaciones notiemen comentarios acerca de los precios de meread
adecuacion para un inversor en particular. Unaieagbn de la importancia de dichas calificaciopesde
obtenerse de las calificadoras. No podemos asegumardichas calificaciones crediticias permanecendn
vigencia respecto de cualquier plazo determinagoeodichas calificaciones no seran disminuidagpendidas
ni retiradas en su totalidad por las calificadossa criterio de dichas calificadoras, las cistancias asi lo
garantizaran. Cualquier disminucién, suspensiéetioorde dichas calificaciones podra tener un efadverso
en el precio de mercado y en la aptitud de comera@én de las Obligaciones Negociables.

Los acontecimientos negativos en nuestro negooiagicion financiera y resultados de operaciones u
otros factores pueden causar que las calificaddisminuyan las calificaciones crediticias 0 panaade
calificaciones de nuestra deuda a corto y a latgmoplo que puede afectar nuestra capacidad ém@bhuevo
financiamiento o de refinanciar nuestros préstacmosentes y aumentar nuestros costos de emisidrueeos
instrumentos de deuda. Cualquiera de estos fagbodr$a afectar negativamente nuestro negocio.

Es posible que no podamos recomprar las Obligaceriéegociables ante un supuesto de recompra por
cambio de control.

Ante el acaecimiento de un Supuesto de Cambio dé@dgconforme se define en “Descripcion de las
Obligaciones Negociables — Ciertos compromisos®, posible que los tenedores de las Obligaciones
Negociables nos requieran ofrecer la recompra titdéidad de las Obligaciones Negociables en Ean al
101% de su monto de capital, con mas los interdsesngados e impagos a la fecha de recompra. béefde
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los fondos correspondientes a dicha compra de lidigd@iones Negociables sera nuestro efectivo digb® o
efectivo generado a partir de nuestras operacionasas fuentes, incluyendo préstamos, ventas tieoam
ventas de capital. Es posible que no podamos reaeonfgs Obligaciones Negociables ante un Supuesto d
Cambio de Control dado que es posible que no ca#ern recursos financieros suficientes para canlara
totalidad de las Obligaciones Negociables que sé&cidos ante un Supuesto de Cambio de Contratsixa
omision de recomprar las Obligaciones Negociablge an Supuesto de Cambio de Control causaria un
incumplimiento en virtud del contrato de fideicomidNuestros contratos de deuda futuros pueden reemte
disposiciones similares.

Podemos rescatar las Obligaciones Negociables ad&wencimiento.

Las Obligaciones Negociables son rescatables atrauepcion bajo ciertas circunstancias que se
encuentran especificadas en “Descripcion de lasg@tibnes Negociables”. Podemos optar por resdasar
Obligaciones Negociables en las oportunidades enclales las tasas de interés vigentes pueden ser
relativamente bajas. En consecuencia, un inversdrig no estar en condiciones de reinvertir losdésn
provenientes del mismo en un titulo que devenguietasa de interés efectiva similar a la de lasgabiones
Negociables.

Los tenedores de Obligaciones Negociables pueddreatar dificultades para hacer valer la responséidad
civil contra nosotros o nuestros directores, funoarios y partes controlantes.

Las Co-Emisoras se encuentran constituidas bajdelges de Argentina y sus respectivas sedes
sociales se encuentran en Argentina. La totalidgadustros directores, funcionarios y accionistesrolantes
residen en Argentina. Asimismo, la totalidad o paate significativa de nuestros activos y de |divas de
nuestros directores, funcionarios y partes conttese encuentran ubicados en Argentina o enuigealotro
lugar fuera de los Estados Unidos. En consecuepciege ser dificil para los tenedores de titulosau
notificaciones procesales dentro de los Estadogddna tales personas o hacer valer sentencias eonga,
incluyendo cualquier accién basada en responsadilaivil bajo las leyes aplicables en materia tdas a
nivel federal de los Estados Unidos u otras leyesitdlos que no sean argentinas. En base a ladopite
nuestros abogados de Argentina, existen dudasctespe la exigibilidad frente a dichas personasmgentina,
ya sea en acciones originales o en acciones teadiarhacer valer sentencias de tribunales estaimses u
otros tribunales no argentinos, de la responsalilithsada solamente en leyes aplicables en magetitulos a
nivel federal de los Estados Unidos u otras leyestitllos que no sean argentinas. La ejecuciénade |
sentencias extranjeras seria reconocida y cumpbddos tribunales de Argentina siempre que se tamios
requisitos establecidos por la ley argentina. ‘Derclaraciones por Posible Responsabilidad Civil”

En caso de concurso preventivo o acuerdo prevenéxtajudicial los tenedores de las Obligaciones
Negociables emitiran su voto en forma diferentecs Idemas acreedores quirografarios

En el supuesto de quedar sujetos a concurso preveatacuerdo preventivo extrajudicial y/o
procedimientos similares, las normas vigentes aqglan las Obligaciones Negociables (incluyendn, si
limitacion las disposiciones de la Ley de Obligaei® Negociables) estaran sujetos a las disposgjmesistas
por la Ley de Concursos y Quiebras, Ley N° 24.52Rg modificatorias (la “Ley de Concursos y Quistyray
demés normas aplicables a procesos de reestruéturamnpresariales y, consecuentemente, algunas
disposiciones de las Obligaciones Negociables puadeser de aplicacién. Conforme a la Ley de Cauauy
Quiebras, las obligaciones de las Co-Emisoras céspe las Obligaciones Negociables estan subatdma
ciertos derechos preferentes. En caso de liquidaeigtos derechos preferentes estipulados poinelyjdos
reclamos laborales, obligaciones con garantia egadrtes previsionales, impuestos y los gastos syaso
judiciales vinculadas a los mismos tendran priatidabre cualquier otro reclamo, inclusive reclardedos
inversores respecto de las Obligaciones Negociables

La normativa de la Ley de Concursos y Quiebrasksta un procedimiento de votacion diferencial al
de los restantes acreedores quirografarios a émscsf del computo de las dobles mayorias requepiataa Ley
de Concursos y Quiebras, las cuales exigen mawdsaluta de acreedores que representen 2/3 paites d
capital quirografario. Conforme este sistema difei@, el poder de negociacion de los titulareslate
Obligaciones Negociables puede ser significativamerenor al de los deméas acreedores de las Co-E®iso

Asimismo, ciertos precedentes jurisprudenciales Ilsastenido que aquellos titulares de las
Obligaciones Negociables que no asistan a la asangara expresar su voto o que se abstengan de nota
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seran computados a los efectos de los calculoxguesponden realizar para determinar dichas mesad
consecuencia de los procedimientos de reorganizdzoe que el poder de negociacion de los tenedertss
Obligaciones Negociables con relacién al de losaress acreedores financieros y comerciales puetse v
disminuido.

La garantia podria tornarse inejecutable en caso pgeducirse el concurso preventivo o la quiebra del
Garante.

Las obligaciones negociables seran garantizadaa otalidad y en forma incondicional por Albanesi,
una sociedad constituida en Argentina. En Argentlaa leyes no prohiben a las sociedades garantizar
obligaciones de terceros, por lo que tampoco inmpgee la garantia sea valida, vinculante y ejedeitaspecto
de Albanesi. Sin embargo, la validez y fuerza djmiai de una garantia en virtud de la Ley de Quaigbr
dependen de que el otorgamiento de dicha garatfenda a los intereses del garante y de queeesba una
compensacion justa y suficiente por su emisionc&so de que Albanesi comience un proceso de cancurs
preventivo o quiebra y la garantia haya sido oweigdentro de los dos afios anteriores a la dedberats
quiebra, dicha garantia (en especial con relaciGR que no es subsidiaria de Albanesi), podriaselada si
un tribunal decide que Albanesi no recibié una censpcion adecuada a cambio de ella. Es posiblaimue
acreedor de Albanesi o su administrador, en casquéeesta se tornare insolvente, cuestionen laealy
fuerza ejecutoria de la garantia.
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DESTINO DE LOS FONDOS

Nosotros estimamos que el producido bruto de lacemion de las Obligaciones Negociables sera de
aproximadamente USD 250 millones antes del pagmdesiones a los Colocadores y los gastos estimados
relacion a la emision. Estimamos que 69,2% (o U$B rhillones aproximadamente), 2,8% (o USD 7 milone
aproximadamente) y 28% (o USD 70 millones aproxamaehte) del producido seran recibidos por GEMSA,
Generacion Frias y CTR respectivamente. Tenemagelacion de utilizar el producido neto de la caldén de
las Obligaciones Negociables, de conformidad can riequisitos del art. 36 de la Ley de Obligaciones
Negociables y otras regulaciones vigentes de Amggné: (i) la cancelacion de pasivos garantizgstwsun
monto de aproximadamente USD 106 millones (inclygstos de precancelacion y honorarios) segun allelet
gue se incluye a continuacion: (a) Generacion Medihea S.A.: el Contrato de Préstamo Sindicaddusirial
and Commercial Bank of China (Argentina) S.A.; @®neracion Frias S.A.: Contrato de Préstamo Siddiea
Industrial and Commercial Bank of China (Argentir@)A.; (c) Central Térmica Roca S.A.: Contrato de
Préstamo Sindicado — Banco Hipotecario y ContratoPdéstamo — Credit Suisse; ii) la financiacién de
inversiones en activos fijos relativos a la ampdiacde nuestra capacidad de generacion eléctricéa en
Argentina (de un monto aproximado de USD100 miltotiacluyendo la reconversion de la Central Térmica
Roca de ciclo simple a ciclo combinado, la constiircde 100 MW de capacidad de generacion en taegpa
etapa de la construccién de una nueva central prolancia de Buenos Aires y la construccion devBlf de
capacidad de generacidon en la primera etapa detrmuampliacion planificada de la Central Térmica
Independencia), y (i) el saldo se destinara gh@ago de otros pasivos y para usos societariosrges. Para
conocer el detalle de los términos y condicioneesia toma de deuda, incluyendo deuda tomada ipareciar
la expansion de nuestra capacidad de generaciétResefia y Perspectiva Operativa y Financiera sleCla
Emisoras—Liquidez y recursos de capital—Endeudatmien

Credit Suisse AG, London Branch (Sucursal Londngsfredit Suisse International, empresas
vinculadas a Credit Suisse Securities (USA) LLCo aie los Colocadores, son prestamista inicial yngge
administrativo respectivamente en virtud del Cdotrde Crédito GEMSA 2016. Asimismo, Credit Suisse
Securities (USA) LLC es el Organizador y prestamiséjo el Contrato de Préstamo CTR 2012, en el cual
Credit Suisse Securities AG London Branch es tambigente administrativo. Es nuestra intencion dasti
parte del producido neto de esta colocacion anaeatacion total de la deuda pendiente en virtudGaeltrato
de Crédito GEMSA 2016 y del contrato de crédito CITR.2. En consecuencia, Credit Suisse AG, London
Branch, Credit Suisse International y Credit SuiSseurities (USA) LLC, recibirdn parte de los fosdo
procedentes de esta colocacion.

El destino y la asignacion de los fondos netosrotites resultan influenciados por diversos factores
ajenos a nuestro control, incluidos las condiciad@snercado, y esta basado en nuestros anaksisiagiones
y opiniones actuales sobre tendencias y hechosfutCualquier cambio de estos u otros factoredeghacer
necesario que revisemos, a discrecion, nuestrgggitos para el destino de los fondos netos olasridn la
emision.
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CALIFICACIONES DE RIESGO
Moody'’s ha asignado a las Obligaciones Negociables laczadibn ‘B3/Baa2.ar".

Moody’s con domicilio en Ing. Butty 240, piso 16ud@ad Autébnoma de Buenos Aires, ha asignado lfazadion
“B3/Baa2.ar” que, de acuerdo a la escala de calificacion deadielificadora, muestra una capacidad de pago
promedio con relacion a otros emisores localesnédificador 2 indica que la calificacién se ubicaet rango
medio de su categoria. La categoria regulatorisvalgate es BBB.

La mencionada calificacion podréa ser modificadapsendida o revocada en cualquier momento y nogeipta en
ningln caso una recomendacion para comprar, maemader las Obligaciones Negociables.

Las Co-Emisoras han solicitado y se encuentranrecegpo de obtener dos calificaciones internacisnadelas
Obligaciones Negociables por parte de Moody's bovesService y Fitch Ratings Inc. (las_“Calificad®r
Internacionales”).

Las Calificadoras Internacionales no son agenteslifecacion conforme a las Normas de la CNV ypaco se
encuentran registradas como tales ante la CNVirfoemes de las Calificadoras Internacionales éaci@n con
las Obligaciones Negociables seran publicados gsladconocer al publico inversor oportunamente améelisu
publicacién como “Hecho Relevante” en la pagina webla CNV (www.cnv.gob.ar) en el item “Informacion
Financiera” (la “AlF”), en la pagina web del MAE) el Merval a través del Boletin Diario de la BCBAn la
pagina web del Grupo Albanegiw.albanesi.com.yr
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CAPITALIZACION

En la siguiente tabla se consignan nuestra tenafeciafectivo y equivalentes de efectivo en base
combinada y la capitalizacién conforme a las NIIRB&A de marzo de 2016 y ajustadas para dar efetdo a
emision de las Obligaciones Negociables y el degifevisto para los fondos provenientes de estaaolon.

La tabla se encuentra calificada en su totalidadgferencia a los siguientes apartados y deberéde
conjuntamente con ellos: “Presentacion de InfororadContable y de otra Naturaleza”, “Destino de los
Fondos”, “Informacién Contable Seleccionada”, “Rese/ Perspectiva Operativa y Financiera de las Co-
Emisoras”. y los estados financieros combinaddsiicas en el presente Prospecto.

Al 31 de marzo de 2016

(sin auditar)

Real Ajustado Real Ajustado
(en miles de ddlares
(en miles de Pesos) estadounidensed)
Efectivo y equivalentes de efectiva................ 72.469 4.930
Deuda a corto plazo (incluida la parte
corriente de la deuda a largo plazo)
Descubiertos bancarios 77.332 5.261
Leasing financiero........... 2.891 197
Otras deudas bancarias .. 102.175 6.951
Préstamos de BAF...... 3.570 243
Préstamos sindicados .. 169.853 11.555
Préstamos de ICBC.......... 20.826 1.417
Obligaciones Negociables.............c.cccc...... 282.079 19.189
CAMMESA ......ooiiiiiie e 6.749 459
Deuda a corto plazo total...................... 665.47! 45.27(
Deuda a largo plazo
CAMMESA ......ccooviiiieeininne 205.666 13.991
Leasing financiero .... 1.987 135
Préstamos sindicados 301.133 20.485
Préstamos de ICBC 49.905 3.395
Préstamos de BAF 580.739 39.506
Obligaciones Negociables.............c.c.cc...... 592.611 40.314
Otras deudas bancarias................cceeeeeeeee 23.406 1.592
Obligaciones Negociables ofrecidas por el - -
PrESENLE ..ottt emeemmee e
Deuda a largo plazo total...................... 1.755.449 119.418
Endeudamiento tota ............ccoceeevieiiiiccnencnne 2420924 164.68¢
Patrimonio Neto
Capital accionario 135.526 9.219
Reserva legal y facultativa.. 589 40
Reserva por revallo........ 1.476.242 100.425
Reserva de conversion.... (2.832) (193)
Otros resultados integrales............cccceeene. (1.599) (109)
Resultados acumulados ..............ccceevsiemeeee. (1.842) (125)
Participacion no mayoritaria.... 69.269 4.712
Total patrimonio neto............... 1.67E.35¢ 112.97C
Total capitalizacion ..............ccocevvvieciiennnnns 4.096.277 278.658

(1) Los montos expresados en doélares estadoun&lbasesido convertidos de Pesos al tipo de cangbRedos. 14,70 = USD 1,00, que
era el tipo de cambio vendedor para transfererfdiaisag publicado por el Banco de la Nacién ArgentindHe marzo de 2016.
(2) Informacion no auditada.

La tabla que antecede no incluye la financiaciGmmgestros vendedores que se encuentra pendiente de
pago, que ascendia a USD 12,0 millones al 31 deawh 2016. Para conocer mayor informacién acezda d
financiacion con nuestros vendedores), ver la éactesefia y Perspectiva Operativa y Financielagi€o-
Emisoras— Liquidez y recursos de capital—Obligae®oontractuales”. Para conocer informacion nuekees
la financiacion del vendedor contraida con postietdal al 31 de marzo de 2016, ver la seccién “Resum
Eventos recientes”.

El 1 de junio de 2016, GEMSA, como prestatarioglosd el Contrato de Crédito GEMSA 2016 con Credit
Suisse International, como prestamista inicial, liimea de crédito de USD 60 millones de capitalpistamo
vence el 3 de junio de 2021, prevé la amortizadiéincapital a partir de junio de 2017, y devendareses a
una tasa anual equivalente a la tasa LIBOR mass%6ZEI| préstamo se tomo para el financiamiento de
inversiones en la Central Térmica Mediterranea Yyae@entral Térmica Riojana y para el mantenimiesdo
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ambas centrales (asimismo, en particular, tienemipjto financiar la compra de tres turbinas de GEMSA
garantizd el pago del préstamo mediante una prgndasion fiduciaria de ciertos activos relacionados
principalmente con estas plantas . Es nuestradidtemestinar parte del producido neto de estacecidn a la
cancelacion total de este contrato de crédito.

El 24 de marzo de 2016 GEMSA celebré con Siemaensontrato para el disefio, fabricaciéon y entrega
de dos turbinas de gas SGT 800, con capacidad déV8@ada una, para la planta generadora de la &entr
Térmica Mediterranea, por un valor de compra derBBiénes de coronas suecas (aproximadamente USD 42
millones). Esperamos que estas dos turbinas incitemda capacidad de generacion de la Central hiarmi
Mediterranea en 100 MW. El 14 de junio de 2016nties y GEMSA celebraron un contrato de pago diferid
inicial que otorga a GEMSA una parte del precicdmpra de estas turbinas de gas. Esta financiaeidce el
28 de agosto de 2019 y no devenga intereses. GEA8durd la financiacion con la garantia y la cedios
derechos de pago de GEMSA con relacion al CCEEC#&MMESA con relacion a la venta de la capacidad de
generacion de la Central Térmica Mediterranea.

Asimismo, el 30 de abril de 2016, GEMSA celebré domtratos con Siemens para el disefio,
fabricacion y entrega de tres turbinas de gas SGT®RO50 MW de capacidad, por un precio total de 531
millones de coronas suecas (aproximadamente USDiB@nes). Dos de estas turbinas se instalaranaen |
Central Térmica Ezeiza y la otra en Central Térnhickependencia. La fecha de pago de dichas turlaisas
15 de septiembre de 2016

El 10 de junio de 2016, CTR emitid y coloc6 en legéntina, en virtud de su programa global de
emision de obligaciones negociables, didigaciones negociables clase,Iffjor un monto de capital total de
ARS 170 millones (aproximadamente USD 11,3 millynkas obligaciones negociables devengan inter@ses
una tasa equivalente a BADLAR més 5,76%. Los isgsese cancelan trimestralmente y el capital setaao
en tres cuotas trimestrales consecutivas de: 30%, B8 40% correspondientes al capital de las ohlgas
negociables en diciembre de 2017, marzo de 2008y fle 2018, respectivamente.

El 30 de junio de 2016, GEMSA emitié y coloco erAlgentina, en virtud de su programa global de
emision de obligaciones negociables, dédigaciones negociables clase por un monto de capital total de
ARS 200 millones (aproximadamente USD 14,5 millgnkas obligaciones negociables devengan inter@ses
una tasa equivalente a BADLAR mas 4%. Los intergsesancelan trimestralmente y el capital se am@ogn
tres cuotas trimestrales: 30%, 30% y 40% corredpates al capital de las obligaciones negociables e
diciembre de 2017, marzo de 2018 y junio de 20dshectivamente.

El 6 de julio de 2016, Generacién Frias emiti6 pco en la Argentina, en virtud de su programa
global de emisién de obligaciones negociablesplidigaciones negociables clase, [Hor un monto de capital
total de ARS 160 millones (aproximadamente USD ifijnes). . Las obligaciones negociables devengan
intereses a una tasa equivalente a BADLAR mas 5l60%intereses se cancelan trimestralmente ypilatae
amortiza en tres cuotas; 30%, 30% y 40% del cagétdhs obligaciones negociables en enero de 2Bt8de
2018 y julio de 2018, respectivamente.

Capitalizacion individual GEMSA
El siguiente cuadro establece nuestro efectivouwvatentes de efectivo y la capitalizacion de GEMS#ka

los periodos indicados y Ajustados para dar efadi@ emision de las Obligaciones Negociables yestido de los
fondos provenientes de esta emision de ObligaciNeg®ciables.

Al 31 de marzo de 2016 y 31 de diciembre de 2005 2 2013 (Bajo NIIF y en miles de pesos)

| 31.03.2016 | | 31122015 | 31.12.2014 | 31.12.2013 |
(en miles (en miles de (en miles de (en miles de (en miles de
de Pesos) dolares (en miles dolares (en miles dolares (en miles dolares
®) estadouniden: de pesos) estadounide de Pesos) estadounide de pesos) estadounide
es)®® nses)? ©) nsesy® ©® nsesy ©
Efectivo y equivalentes de efectivo 39.249 2.670 3.094 237 10.843 1.268 2.233 342
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Deudas financieras corrientes

Sin Garantia 135.538 9.220 35.928 2.755 8.586 1.004 6.750 1.035
Con Garantia 173.114 11.776 82.368 6.317 139.956 16.367 106.962 16.403
Total deudas financieras corrientes 308.652 20.997 118.296 9.072 148.542 17.371 113.712 17.438
Deudas financieras no corrientes
Sin Garantia 68.494 4.659 - - - - - -
Con Garantia 692.789 47.129 170.223 13.054 89.692 10.489 150.246 23.040
Total deudas financieras no corrientes 761.283 51.788 170.223 13.054 89.692 10.489 150.246 23.040
Endeudamiento total 1.069.935 72.785 288.518 22.126 238.234 27.860 263.958 40.478
Patrimonio 1.231.827 83.798 699.349 53.631 481.297 56.285 114.598 17.574
Capitalizacién y Endeudamiento 2.301.762 156.582 987.867 75.757 719.531 84.146 378.556 58.052

(1) Los montos expresados en délares estadoungléasesido expresados al tipo de cambio de Ps.alW3D 1,00, que era el tipo de cambio
vendedor para transferencias (divisas) publicad@pBanco de la Nacion Argentina el 31 de marz@@iEs.

(2) Los montos expresados en dolares estadounsléasesido expresados al tipo de cambio de Ps.al88D 1,00, que era el tipo de cambio
vendedor para transferencias (divisas) publicad@pBanco de la Nacion Argentina el 31 de diciesndbe 2015.

(3) Los montos expresados en délares estadounilérasesido expresados al tipo de cambio de Psa 86D 1,00, que era el tipo de cambio
vendedor para transferencias (divisas) publicad@pBanco de la Nacion Argentina el 30 de diciesrndbe 2014.

(4) Los montos expresados en dolares estadounilérsesido expresados al tipo de cambio de Psa &/SD 1,00, que era el tipo de cambio
vendedor para transferencias (divisas) publicad@pBanco de la Nacion Argentina el 30 de diciesndbe 2013.

(5) Informacion no auditada.

Por Asamblea General Extraordinaria de fecha 16afiebre de 2015 de GEMSA, se aprobé la fusién por

absorcion de GEMSA (sociedad absorbente), Gener&uitependencia S.A., Generacion La Banda S.A.ne@eion
Riojana S.A. (las “Sociedades Absorbidas”) (la ‘{Busde GEMSA”). Como consecuencia de la fusionagmbd
también el aumento del capital social de GEMSAlasuma de $49.454.007, elevando el capital sacialsuma de
$125.654.080, considerando la relacién de canjespondiente, a partir de la fecha efectiva deédfuél® de enero de
2016), y delegando en el Directorio de GEMSA, entéominos del Articulo 188 de la Ley General dei&tades N°
19.550 la fecha de emision de las acciones merdésn&n este sentido, con fecha 11 de enero de 2DD@ectorio
aprobo la emision de 49.457.007 acciones ordinapasnativas no endosables de Valor Nominal $ dryaerecho a
1 voto por accién, correspondientes al aumentagéaat antes mencionado.

El siguiente cuadro muestra la estructura Patrialatd GEMSA tras la fusion:

Generacién Generacién Generacién La Generacién Generacién
MediterraneaS.A. IndependenciaS.A. Banda S.A. Riojana S.A. Ajustesy MediterraneaS.A.
(antesdela (sociedad (sociedad (sociedad eliminaciones (despuésdela
fusion) absorbida) absorbida) absorbida) fusién)

PATRIMONIO
Capital social 76.200.073 128.699.105 500.000 31.769.123 (111.514.221) 125.654.080
Prima de emisién por fusion - - 111.514.221 111.514.221
Reserva especial - 1.275.621 - - 1.275.621
Reserva legal 2.439.117 - 100.000 357.444 - 2.896.561
Reserva facultativa 28.870.827 - 430371 1.697.912 - 30.999.110
Resultados no asignados 21.446.357 (90.367.148) 2.252.041 (16.910.947) - (83.579.697)
Reserva por revalio técnico 345.882.910 209.705456 25.072.055 13.590.656 - 594.251.077
Total del Patrimonio 474.839.284 249.313.034 28.354.467 30.504.188 - 783.010.973

El siguiente cuadro refleja la composicion del mupréstamos de las deudas financieras tanto ctasieomo
no corrientes en Pesos al:

Moneda de

)
o e 31/03/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 Tasa

Deudas financieras

en miles de Pesos

CAMMESA ARS$ 21.935 - 3.726 17.270 Fija
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Descubiertos Bancarios AR$ 57.684 35.928 8.586 6.750 Variable
Leasings AR$ 3.058 2.227 1.673 1.483 Variable
Préstamo Sindicado AR$ 49.939 57.600 84.832 147.986 Variable
Obligaciones Negociables ARS$ 209.720 140.300 127.119 80.469 Variable
Otros Préstamos Bancarios AR$ 72.559 52.462 12.298 10.000 Variable
Préstamo ICBC AR$ 70.731 - - - Variable
Préstamo BAF usb 584.309 - - - Fija
Total deuda 1.069.936 288.518 238.234 263.958

(1) Informacién no auditada

Producto de la Fusion de GEMSA, esta Ultima ha rbido todos los activos y pasivos de las Sociedades
Absorbidas. Consecuentemente, todos los endeudawiete las Sociedades Absorbidas, fueron asumidos p
GEMSA en su caracter de sucesora de las mismae dk38 de enero de 2016.

En tal sentido, se destacan tres contratos martioete de crédito celebrado entre las Sociedadesrhldlas
y GEMSA con BAF Latam Trade Finance Fund B.V. (“BAHos “Préstamos BAF"). En virtud de estos cotis
GEMSA ha recibido un préstamo por un monto totatalgital de U$S 40.000.000, con amortizacion aragecy que
se utilizo: (i) la suma de U$S 14.200.000 pararfoiar la importacion y puesta en funcionamientouda turbina
generadora de gas Siemens modelo GGT800; (ii)feasle U$S 20.636.013 para cancelar una deuda quer&sén
Independencia S.A. mantenia con UBS Securities [{-Gociedades vinculadas); y (iii) la suma de U$B853.987
para capital de trabajo de GEMSA.

Adicionalmente, GEMSA absorbi6 Obligaciones Negblaa Clase Il de Generacion Independencia S.A., un
préstamo que Generacién Independencia S.A. mantnialCBC (Industrial and Commercial Bank of China
(Argentina) S.A.) y deuda financiera que Generadiojana S.A. mantenia con CAMMESA, cuyo saldo8hlde
marzo de 2016 son de $72.529.356, $70.731.000 232288, respectivamente.

81



Capitalizacion individual Generacion Frias
El siguiente cuadro establece nuestro efectivouiveépntes de efectivo y la capitalizacion de Gecién
Frias para los periodos indicados y Ajustados garafecto a la emision de las Obligaciones Neptesay el destino
de los fondos provenientes de esta emision de &itiges Negociables.

Al 31 de marzo de 2016 y 31 de diciembre de 20084 2 2013 (Bajo NIIF y en miles de Pesos)

| 31.03.2016 | | 31.12.2015 | 31.12.2014 | 31122013 |
(en miles de (en miles de (en miles de (en miles de
(en miles de dolares (en miles de dolares (en miles de dolares (en miles dolares
Pesos)? estadounidenses Pesos) estadounide Pesos) estadounider de Pesos) estadounide
e nses)? © ses)d® nsesf® ©
Efectivo y equivalentes de efectivo 16.620 1.131 11.686 896 51 6 17 3
Deudas financieras corrientes
Sin Garantia 8.633 587 10.137 777 157 18 - -
Con Garantia 116.051 7.895 153.045 11.737 5.494 642 - -
Total deudas financieras
corrientes 124.684 8.482 163.182 12.514 5.650 660 - -
Deudas financieras no corrientes
Sin Garantia 111 8 177 14 241 28 - -
Con Garantia 253.295 17.231 154.074 11.815 140.759 16.461 - -
Total deudas financieras nc
corrientes 253.406 17.239 154.251 11.829 141.000 16.489 - -
Endeudamiento total 378.090 25.721 317.433 24.343 146.651 17.149 - -
Patrimonio 136.316 9.273 151.645 11.629 107.577 12.581 16.300 2.500
Capitalizacién y Endeudamiento 514.406 34.994 469.078 35.972 254.228 29.730 16.300 2.500

(1) Los montos expresados en délares estadounideasesido expresados al tipo de cambio de Ps.a43D 1,00, que era el tipo de cambio
vendedor para transferencias (divisas) publicad@pBanco de la Nacion Argentina el 31 de marz@@iEs.

(2) Los montos expresados en délares estadoungléasesido expresados al tipo de cambio de Ps.al88D 1,00, que era el tipo de cambio
vendedor para transferencias (divisas) publicad@pBanco de la Nacién Argentina el 31 de diciesndbe 2015.

(3) Los montos expresados en dolares estadounilérsesido expresados al tipo de cambio de Psa 86D 1,00, que era el tipo de cambio
vendedor para transferencias (divisas) publicad@pBanco de la Nacion Argentina el 30 de diciesrndbe 2014.

(4) Los montos expresados en dolares estadounilésesido expresados al tipo de cambio de Psa &/SD 1,00, que era el tipo de cambio
vendedor para transferencias (divisas) publicad@pBanco de la Nacion Argentina el 30 de diciesndbe 2013.

(5)Informacion no auditada
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Capitalizacion individual CTR
El siguiente cuadro establece nuestro efectivoujvatentes de efectivo y la capitalizacion de CTaRaplos
periodos indicados y Ajustados para dar efectoeaizion de las Obligaciones Negociables y el dedde los fondos
provenientes de esta emision de Obligaciones Nables.

Al 31 de marzo de 2016 y 31 de diciembre de 20084 £ 2013 (Bajo NIIF y en miles de pesos)

31032016 | | 31.12.2015 | 31122014 | 31.12.2013 |
(en miles (en miles (en miles de (en miles (en miles de
de délares (en miles dolares (en miles de délares (en miles dolares
Pesos) estadounid de Pesos) estadounide de pesos) estadounid de Pesos) estadounide
ensesj? ® nsesf? ® ensesP ® nses)¥®
Efectivo y equivalentes de efectivo 16.447 1.119 24.409 1.872 8.568 1.002 14.676 2.251
Deudas financieras corrientes
Con Garantia 212.829 14.478 200.790 15.398 103.962 12.158 60.814 9.326
Total deudas financieras corrientes 212.829 14.478 200.790 15.398 103.962 12.158 60.814 9.326
Deudas financieras no corrientes
Con Garantia 482.584 32.829 473.363 36.301 225.759 26.401 235.009 36.039
Total deudas financieras no corrientes 482.584  32.829 473.363 36.301 225.759 26.401 235.009 36.039
Endeudamiento total 695.413 47.307 674.153 51.699 329.721 38.559 295.823 45.365
Patrimonio 280.081 19.053 269.949 20.702 162.167 18.965 50.680 7.772
Capitalizacién y Endeudamiento 975.494 66.360 944.102 72.400 491.888 57.524 346.503 53.136

(1) Los montos expresados en ddlares estadounidenses han sido expresados al tipo de cambio de Ps. 14,7 a USD 1,00, que era el
tipo de cambio vendedor para transferencias (divisas) publicado por el Banco de la Nacion Argentina el 31 de marzo de 2016.

(2) Los montos expresados en ddlares estadounidenses han sido expresados al tipo de cambio de Ps. 13,0 a USD 1,00, que era el
tipo de cambio vendedor para transferencias (divisas) publicado por el Banco de la Nacion Argentina el 31 de diciembre de 2015.

(3) Los montos expresados en ddlares estadounidenses han sido expresados al tipo de cambio de Ps. 8,6 a USD 1,00, que era el
tipo de cambio vendedor para transferencias (divisas) publicado por el Banco de la Nacion Argentina el 30 de diciembre de 2014.

(4) Los montos expresados en ddlares estadounidenses han sido expresados al tipo de cambio de Ps. 6,5 a USD 1,00, que era el
tipo de cambio vendedor para transferencias (divisas) publicado por el Banco de la Nacion Argentina el 30 de diciembre de 2013.

(5) Informacion no auditada
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INFORMACION ADICIONAL
Tipos de cambio

Desde el afio 1991 hasta fines de 2001, la Ley Ng283(la “Ley de Convertibilidad”) estableci6 un
régimen bajo el cual el BCRA estaba obligado a geddlares estadounidenses a un tipo de cambiddijon
Peso por cada ddlar y teniendo que mantener uaeveesn divisas, oro y otros instrumentos por untmiotal
como minimo equivalente a la base monetaria, queiste en moneda en circulacion y depdsitos ensPeso
argentinos del sector financiero con el BCRA

El 6 de enero de 2002, el Congreso argentino datbey de Emergencia Publica, que finalizé
formalmente el régimen de la Ley de Convertibilidadandonando mas de diez afios de paridad Peso-ddla
estadounidense y eliminando el requisito de reseteaBCRA antes mencionado.

La Ley de Emergencia Publica, cuya vigencia ha pidorogada anualmente y contindia vigente hasta
el 31 de diciembre de 2017 conforme lo dispuestcepart. 1 de la ley 27.200, otorgd al gobierngeatino la
capacidad de fijar el tipo de cambio entre el Betas monedas extranjeras y de emitir normas vauasd al
mercado cambiario. Luego de un breve periodo der@ntual el gobierno argentino establecié un siatee
tipo de cambio dual temporario de acuerdo con ka de Emergencia Publica, desde febrero de 2002ase h
permitido la libre flotacion del Peso contra lasnds monedas.

Sin embargo, el BCRA ha tenido la capacidad dervenir en el mercado cambiario por medio de la
compra y venta de divisas por cuenta propia, udatigae en la cual participa en forma regular. Es1déos
recientes y particularmente desde 2011, el gobiargentino habrd aumentado los controles sobrgdos de
cambio y la transferencia de fondos hasta fine@E5; desde y hacia Argentina, conforme se deseribe
continuacion en “—Controles cambiarios”.

Con el endurecimiento de los controles cambiarigs epmenzaron a fines de 2011, en particular con
la introduccion de medidas que provocaron un acles@ado a la moneda extranjera por parte de tagresas
privadas y particulares (requiriendo por ejempla antorizacién de las autoridades tributarias pacader al
mercado cambiario de divisas), el tipo de cambipliicito, dado por la diferencia entre el tipo dembio
reflejado en las cotizaciones de titulos argentinges se negocian en mercados extranjeros, en caciparal
tipo de cambio oficial, aumentd significativament@ertas restricciones cambiarias fueron levantaglas
diciembre de 2015, y en consecuencia, la difereswdtancial entre el tipo de cambio oficial y pbtde cambio
implicito derivado de las operaciones con titulageatinos en el extranjero, ha disminuido signtfiGamente.
Asimismo, en diciembre de 2015 y como consecuetieitas medidas adoptadas, se restablecio la pdaibil
para los residentes argentinos de comprar y transé exterior de la Republica Argentina doélares
estadounidenses (y/u otras divisas) por hasta uniate USD 2.000.000 sin la previa autorizacionBIERA.

En mayo de 2016 el limite de USD 2.000.000 se mergd a un monto de hasta USD 5.000.000 (y/o su
equivalente en otras divisas).

Luego de varios afios de variaciones relativameoidgenadas en el tipo de cambio nominal, en 2012 el
peso se deprecid 14,3% con respecto al dilar estamse. Esta situacion continué en 2013 con una
depreciacion del 32,6%, 31,1% en 2014, incluyenuo pérdida del 22,8% en el mes de enero y en 2015,
una depreciacion del 52,5%, principalmente luedded@ntamiento de las restricciones cambiariaswid de
diciembre. No podemos asegurar que el peso nopsediard o se apreciara nuevamente en el futuro.

La siguiente tabla muestra los tipos de cambio lasumas altos, bajos y promedio y al cierre del
periodo para el délar en cada uno de los periodhsados, expresados en pesos por cada ddlar estddose
y no Ajustados por inflacién. El Banco de la ReaeFederal de Nueva York no informa un tipo de cambi
comprador de mediodia para el peso.

Cierre del
Bajo Alto Promedio® Periodo
4,304 491¢ 4,558 491¢
4,925 6,521 5,486 6,521
6,545 8,557 8,121 8,551
8,555 13,400 9,268 13,040
Ener-o de 2016 ... 13,200 13,960 13,653 13,960
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Cierre del

Bajo Alto Promedio® Periodo
Febrero de 2016 14,130 15,800 14,852 15,800
Marzo de 201 14,39C 15,80C 14,954 14,70C
Abril de 2016 14,050 14,790 14,386 14,250
Mayo de 2016.....cccceviiriiiiriiiiiie e 13,920 14,240 14,122 13,991
Junio de 2016 13,745 15,930 14,234 15,040
Julio de 2016 (7 de julio de 2016) .........ccceeervvrereem 14,695 15,060 14,856 14,725

Fuente: Basado en el tipo de cambio vendedor pamaferenciasdfvisag publicado por el Banco de la Nacion Argentina.

(1) Calculado como el promedio de los tipos de candeilocierre de mes o cierre del dia durante ebbgerpertinente,
segun corresponda.

El 7 de 2016, el tipo de cambio fue de Ps.14,72ptar estadounidense.
Controles cambiarios

A continuacién se presenta un resumen de ciertastiones relativas al acceso al mercado cambiario e
Argentina para la transferencia de divisas al etebDicho resumen (i) no es un andlisis completam
enumeracion de la totalidad de las regulacionesstimnes o consecuencias cambiarias que pueddtarefe
interés para un tenedor de Obligaciones Negociaiipse realiza a titulo meramente informativiéi) 6e basa

en las reglamentaciones vigentes en la Argentiaafecha del presente Prospecto; y (iv) se encaenteto a
modificaciones posteriores de dichas leyes y regidationes que puedan entrar en vigencia con po#ded

a la fecha del presente Prospecto. No puede gezaesi que los tribunales y autoridades responsablda
aplicacion de dichas reglamentaciones estaran wkrdm con la interpretacion de dichas reglamemntasigue

se efectla en el siguiente resumen o que no habthigs en dichas reglamentaciones o en la inteigpdet de

las mismas por parte de tales tribunales y autdeislaEn consecuencia, se aconseja a todo posiblesado
consultar con sus propios asesores legales acerdasdconsecuencias cambiarias, en sus circunatanci
particulares, relacionadas con el pago, adquisiditiaridad, disposicién y con el cobro de cu@gisuma
adeudada en virtud de Obligaciones Negociablesfonoe a las reglamentaciones que puedan resultarle
aplicables.

Todas las referencias a “Comunicaciones” son edéletsia Comunicaciones del BCRA.
Introduccion

En enero de 2002, con el dictado de la Ley de Eemeiig Publica y Reforma del Régimen Cambiario,
Argentina se declaré en un estado de emergencikca(dn términos de condiciones sociales, econ@nica
administrativas, financieras y cambiarias y coafal poder ejecutivo la facultad de estableceristersa para
determinar el tipo de cambio entre el Peso y lasadas extranjeras y para dictar normas cambideias.
febrero de 2002, el poder ejecutivo argentino apmdtDecreto 260/2002 que establecio (i) el MULCeknual
debian liquidarse todas las operaciones cambigriiisque las operaciones cambiarias debian seswunadas
a un tipo de cambio libremente acordado, sujets adquisitos y las normas impuestas por el BCRA .

En junio de 2005, a través del Decreto N° 616/2@0ppder ejecutivo establecié que (a) todo ingreso
de fondos al MULC originado en el endeudamientoaxterior de personas fisicas o juridicas perdiemtes
al sector privado, excluyendo los referidos alritiamiento del comercio exterior y a las emisiopesarias
de titulos de deuda que cuenten con oferta puplicgtado y/o negociacion en mercados autorizai@stodo
ingreso de fondos de no residentes cursados pdUELC destinados a: tenencias de moneda local, aibipm
de activos o pasivos financieros de todo tipo @elta privado financiero o no financiero, excluyerd
inversion extranjera directa y las emisiones priatade titulos de deuda y de acciones que cuentenferta
publica y listado y/o negociacion en mercados &@#dps, e inversiones en valores emitidos por efose
publico que sean adquiridos en mercados secunddebsrian cumplir los siguientes requisitos: dg fondos
ingresados solo podian ser transferidos fuera déL® al vencimiento de un plazo de 365 dias corridos
contados desde la fecha de toma de razén del mgledos mismos; (ii) el resultado de la negociadié
cambios de los fondos ingresados debia acreditmsena cuenta del sistema bancario local; (iii)iaeb
constituirse un depdsito nominativo, no transferiplno remunerado por el 30% del monto involucradda
operacion correspondiente durante un plazo de 885abrridos segun lo dispuesto en las regulacionés)
dicho depésito debia ser constituido en délaresepositado en las entidades financieras del pais, no
devengando intereses ni beneficios de ningin tipqudiendo ser utilizado como garantia o colateil
operaciones de crédito de ningun tipo.
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En diciembre de 2015, el Ministerio de Hacienda igaRzas Publicas de Argentina emitio la
Resolucion N° 3/2015 que revoco el requisito de miinton el requisito del depdsito nominativo, no
transferible y no remunerado. En consecuenciaodigipésito dejé de ser aplicable, entre otras opmres, a
deudas financieras extranjeras, ingresos de fopdosparte de no residentes y repatriaciones pde pie
residentes. Ademas, la Resolucion N° 3/2015 redljplazo minimo de permanencia exigido para fondos
recibidos por cualquier nuevo endeudamiento firenoc{contraido por residentes y otorgado por acresd
extranjeros) de 365 dias corridos a 120 dias amrdpartir de la fecha de transferencia de loddsn

A continuacién se establece una descripcion dadpectos principales de las normas del BCRA a los
fines del presente relacionadas con el ingreso rgsegde fondos dentro y desde Argentina. Para més
informacion acerca de las normas de control yicestnes cambiarias actuales, los inversores dal@nacurar
obtener el asesoramiento de los asesores jurigitaxr las normas aplicables mencionadas en ekpiesasi
como también las normas modificatorias y complearés, las cuales se encuentran disponibles dticetle
Internet del Ministerio Hacienda y Finanzas Pulsliaegentino: www.economia.gob.ar, o en el sitiéndernet
del BCRA: www.bcra.gov.ar, segin corresponda.

Ingreso de fondos
Capitales

De conformidad con la Comunicacion “A” 5265 emitidar el BCRA, segun fue modificada por la
Comunicacién “A” 5955, se requeria cancelar lasddsuinancieras incurridas con los acreedores rget@s
por parte del sector privado financiero y no firiare a través del MULC. Este requisito fue reciergate
eliminado por la Comunicacion “A” 5850, emitida eliciembre de 2015, permitiendo a los residentes
argentinos mantener los fondos en el exterior.

De conformidad con la Comunicacion “A” 5850, mochifila por la Comunicacion “A” 5955, cualquier
emision de titulos de deuda del sector privadaffaero y no financiero) denominada en moneda ®jeira
con servicios de capital e intereses no exclusinvégngagaderos en Pesos en Argentina deberé seiptusn
moneda extranjera y los fondos obtenidos de éstarde ser convertidos en el mercado local a lesfite que
el deudor cancele dicha deuda a través del MULC.

De conformidad con la Resolucién 3/2015 del Minmistele Economia y Finanzas Publicas, cualquier
deuda financiera nueva contraida a través del MyldDalquier renovacion de deuda extranjera porepaet
residentes del sector privado financiero y no fairar debe ser acordada y mantenida por un plaronoide
120 dias corridos y no podra ser cancelada antegdeimiento de dicho plazo, sin perjuicio de ti@sninos de
cancelacién e independientemente de que la deadeaseelada o no a través del MULC. Esta dispasic®
sera aplicable a emisiones primarias de titulodedela vendidos a través de una oferta publica gamina y
autorizadas para su cotizacion y/o negociacién ercados auto-regulados y saldos de cuentas de
corresponsalia de entidades cambiarias autorizadda, medida en que dichos saldos de cuenta rittyan
lineas de crédito, en cuyo caso deberan cumplitaorequisitos aqui descriptos.

Egreso de fondos
Intereses

El acceso al mercado cambiario local se encuemmaipdo para el pago de intereses sobre deudas
pendientes de pago o deudas que sean canceladétsiseamente con la cancelacién de intereses, medida
en que las normas cambiarias permitan el acceseado cambiario local para la cancelacién deitalage
dicha deuda y en la medida en que se cumpla ctotdidad de las condiciones generales estableqdes
efectuar dichos pagos de capital (Comunicacién3804, modificada por la Comunicacion “A” 5890).

El acceso al MULC a los fines del pago de interee®ngados desde el desembolso de los fondos se
encuentra sujeto a la condicion de que dicho préstsea acreditado en las cuentas de corresponsalés
entidades financieras locales dentro de las 48shdgda fecha de desembolso, quedando estableg&lsiano
se cumpliera dicha condicion, el acceso al MUL®tsegara solamente para abonar intereses devendadds
la liquidacién de los fondos (por ejemplo, la casi@n de los fondos a Pesos argentinos).

El pago de intereses puede ser efectuado con ticgacién no mayor a los 10 dias corridos desde el
vencimiento de cada cuota de intereses.
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Antes de proceder al pago de intereses sobre tlodosipos de deuda extranjera, las entidades
financieras pertinentes verificaran que el prestathaya presentado debidamente, segin correspdada,
declaracion de deuda requerida por la Comunicat®dn3602, y sus disposiciones modificatorias dicad
oportunamente y cumplido con los restantes regsigstablecidos en el Articulo 4.1 de la Comund@atA”
5265, y sus disposiciones modificatorias dictagastanamente.

Capital

La amortizacion de capital en las deudas finansieran acreedores extranjeros incurridas por
residentes argentinos del sector financiero y dmltos no financiero privado (excepto en el caso de
amortizaciones de emisiones primarias de titulogleleda que sean autorizados para la oferta publica
Argentina y el listado y/o negociacién en mercaala®rizados, efectuadas el 10 de junio de 200pasterior)
solo podran efectuarse con acceso al MULC, luegoud®plido el plazo minimo de permanencia (que dajoe
a 120 dias corridos por Resolucion Nro. 3/2015 sn@uicacion “A” 5850) desde la fecha de liquidacitinlas
divisas en dicho mercado (es decir, de la converdédlos fondos a pesos argentinos).

La cancelacion del capital de los titulos de deggla se encuentran autorizados para la oferta public
en Argentina y el listado y/o negociacion en losraados autorizados, podran tener lugar en cualquier
momento.

De acuerdo con la Comunicacion “A” 5890, la cuat@en vigencia el 21 de enero de 2016, el acceso
al MULC para la cancelacion anticipada del caplitadeuda financiera que fue repatriado y convegit@sos
a través del MULC hasta el 16 de diciembre de 2p@é&de efectuarse de la siguiente manera:

* en cualquier momento dentro del plazo de diez iiddles antes del vencimiento, en la medida en que
se cumpla con el Plazo de Permanencia aplicable;

e con la anticipacion operativamente necesaria papago al acreedor al momento de su vencimiento,
de las cuotas de capital cuya obligacion de pagmerdta en la materializacion de condiciones
especificas expresamente contempladas en los twentde refinanciaciones externas acordados e
implementados con acreedores del exterior;

e anticipadamente a plazos mayores a los diez disitebaya sea en forma total o parcial, quedando
establecido que el Plazo de Permanencia minimggeda resultar aplicable debera cumplirse y que
el pago debera ser financiado, en su totalidad,etangreso de fondos extranjeros para aportes de
capital; y

e con anterioridad a plazos mayores a los diez dédmslds, ya sea en todo o en parte, quedando
establecido que el Plazo de Permanencia minim@geda resultar aplicable debera cumplirse y que
el pago debera ser financiado, en su totalidad,etamgreso de deuda nueva a través del MULC con
acreedores extranjeros y/o la emision de obligasioregociables u otros titulos que cumplan con las
condiciones a ser consideradas como emisionengxiaa.

Con respecto a cancelaciones anticipadas en mE3 dias habiles de obligaciones negociables u otros
titulos de deuda que cumplan con las condiciorses @onsideradas deuda extranjera y que listenggocien
en mercados autorizados, el acceso al MULC serdtiddnpara su recompra y cancelacion anticipada por
montos que superen el valor nominal en la medidguerla operacion refleje condiciones de mercado.

La Comunicacion “A” 5890 permite expresamente lacedacion anticipada total o parcial en cualquier
momento de capital de deuda financiera que fugratniaeda y convertida a Pesos a través del MULCale$
17 de diciembre de 2015, quedando establecidoaguéohdos deberan haber sido repatriados y codesra
Pesos y deberé haber caducado el Plazo de Perrrsaménino de 120 dias corridos.
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INFORMACION CONTABLE SELECCIONADA

Las siguientes tablas presentan la informaciénatdatcombinada seleccionada de Albanesi y susdiabas y
CTR, la informacion contable consolidada de Albagesus subsidiarias, la informacion contable deMSA,

la informacion contable de Generacion Frias y farmacion contable de CTR, respecto de cada unlosle
periodos indicados. La informacion debera ser lefdforma conjunta con los estados financieros éuexlos y
con los estados financieros incluidos por refegnacluidos en el presente Prospecto, asi combi¢enpor la
informacion incluida en las secciones denominad8@sesentacion de Informacion Contable y de otra
Naturaleza” y “Resefia y Perspectiva Operativa yamdrera de las Co-Emisoras” contenidas en el ptesen
Prospecto.

Informacioén contable
Informacién contable combinada de Albanesi y susf8liarias y CTR

La siguiente informacién contable combinada al 8lditiembre de 2014 y 2015 y correspondiente a los
ejercicios cerrados el 31 de diciembre de 2014 2ai5 surge de los estados financieros combinaulaeles
auditados incluidos en el presente Prospecto. fanracion contable combinada al periodo de tresemes
finalizado el 31 de marzo de 2015 y de 2016 y spwadiente a dicho periodo surge de los estadasdieros
condensados combinados intermedios no auditadbhsdas en este Prospecto. Los resultados combindelos
operaciones correspondientes a los tres meseizéidas el 31 de marzo de 2016 no indican necesanignhos
resultados esperados para el ejercicio que fimalieg31 de diciembre de 2016.

Correspondiente a los ejercicios Correspondiente al trimestre finalizado el
finalizados el 31 de diciembre de 31 de marzo de
ESTADO DE RESULTADOS
INTEGRALES COMBINADO 201« 201¢ 2015 201£(3) 201€(3) 201€(3)
(en milesde Ps.) (en miles de (en miles déPs.) (en miles
usDy® de USDY®
®
Ingresos por ventas 1.371.872 1.804.116 195.508 2.322 719.627 49.670
Costo de las ventas (956.311) (1.275.929) (1393.641 (288.086) (468.643) (32.346)
Resultado brutc 415.56: 528.18t 56.86' 124.22¢ 250.98: 17.32:
Gastos de comercializacion (18.788) (19.134) @.08 (4.801) (5.276) (364)
Gastos de administracion (36.923) (56.786) (5.993) (9.195) (16.319) (1.126)
Resultado de participaciones en asociadas 4.693 A7H)L. (143) 629 (2.345) (162)
Otro ingresos operativos 6.042 77.627 7.862 — @.19 152
Otros gastos operativos (92) (46.427) (5.182) — — —
Resultado operativo 370.492 481.992 51.328 110.861 229.242 15.824
Ingreso financiero 7.514 7.807 855 2.880 2.773 191
Gastos financieros (207.661) (262.598) (27.996) 2.063) (126.184) (8.709)
Otro resultado financiero (259.887) (231.104) 123) (32.211) (78.031) (5.386)
Resultado financiero, neto (460.034 (485.894 (50.845 (81394, (201.443 (13.904
Resultado antes de impuestos (89.542) (3.902) 483 29.467 27.800 1.920
Impuesto a las ganancias 27.618 25.998 2.335 299.9 (15.010) (1.036)
Resultado de operaciones continuadas (61.923) 2809 2.818 19.538 12.790 884
Operaciones discontinuadas (7.575) (17.007) (3.906  (5.053) — —
Resultedo neto del ejercicio/ periodc (69.499 5.08¢ 912 14.48t 12.79( 884
EBIDTA Ajustado 495,598 592,265 63,925 140,436 282,934 19,530

(1) Los montos expresados en délares estadoun&lénsen convertidos de Pesos a délares estadmsessiele la siguiente manera: (a)
el monto en Pesos correspondiente a cada trimgskrejercicio pertinente se convirtié a délares@stinidenses sobre la base del
promedio trimestral del tipo de cambio vendedoridipara transferencias electrénicas (divisas)ipatlb por el Banco de la Nacién
Argentina para dicho trimestre y (b) se sumaronnimsitos en délares estadounidenses correspondigrdada uno de los cuatro
trimestres del ejercicio pertinente, lo que dio oaesultado el monto en délares estadounidensesjeteicio. El promedio trimestral
del tipo de cambio vendedor diario para transfeesnelectronicas (divisas) publicado por el BanedadNacion Argentina fue de
ARS 8,69 = USD 1,00, ARS 8,96 = USD 1,00, ARS %23SD 1,00 y ARS 10,17 = USD 1,00 para los trinessfinalizados el 31
de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 derdlre de 2015, respectivamente.

(2) Los montos expresados en doélares estadoungléns®n convertidos de Pesos a délares estadmseislal tipo de cambio de ARS
14,49 = USD 1,00, que era el promedio trimestrdltg® de cambio vendedor diario para transferenekectronicas (divisas)
publicado por el Banco de la Nacién Argentina gartaimestre finalizado el 31 de marzo de 2016.

(3) Sin auditar
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ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
COMBINADO

Activo

Activo no corriente

Propiedades, planta y equipos netos
Activos intangibles netos
Inversiones en asociadas

Otras inversiones

Activo por impuesto diferido
Inventarios

Otros créditos

Créditos por ventas netos

Total Activo no Corriente

Activo Corriente

Inventario

Saldo a favor del impuesto a las ganancias, neto
Otros créditos

Créditos por ventas netos

Otros activos financieros a valor razonable con
cambios en resultados

Efectivo y equivalentes de efectivo
Total Activo Corriente

Total Activo

Patrimonio Netc

Capital accionario

Reserva legal

Reserva facultativa

Reserva por revallio

Reserva de conversion

Otros resultados integrales

Deficit acumulado

Patrimonio Neto atribuible a los propietarios
Participacion no controladora

Total Patrimonio Neto

Pasivo

Pasivo no corriente

Previsiones

Pasivos por impuestos a las ganancias diferidos
Otras deudas

Planes de beneficios definidos
Cargas fiscales

Deudas financieras

Deudas comerciales

Total Pasivc no Corriente

Pasivo Corriente

Otras deudas

Deudas sociales

Planes de beneficios definidos
Deudas financieras

Instrumentos financieros derivados
Impuesto a las ganancias corriente, neto
Cargas fiscales

Deudas comerciales

Total Pasivo Corriente

Total Pasivo

Total Pasivcy Patrimonio Neto

Correspondiente al trimestre finalizado el 31 de

Correspondiente al trimestre
finalizado el 31 de marzo de

diciembre de
201¢ 201t 201¢
(en miles de (en miles de  (en miles de
ARS) ARS) usDy®
2.491.197 3.790.067 290.649
5 J— J—
183.358 243.128 18.645
—_ 130 10
5.875 — —
3.404 — —
147.296 47514 3.644
3.886 3.887 298
2.835.022 4.084.725 313.246
21.155 15.897 1.219
— 2.021 155
96.934 223.770 17.160
510.347 471.193 36.134
— 194.998 14.954
42.484 55.975 4.293
670.920 963.853 73.915
3.505.941 5.048.579 387.161
77.526 77.526 5.945
63 63 5
527 527 40
809.634 1.492.035 114.420
(874) (2.858) (219)
(1.660) (1.595) (122)
(70.619) (29.847) (2.289)
814.595 1.535.850 117.780
49.977 69.176 5.305
864.572 1.605.026 123.085
10.581 9.949 763
340.072 650.964 49.921
367.387 100.000 7.669
3.681 4.819 370
3.233 —_ —_
899.390 1.254.251 96.185
2.993 157.068 12.045
1.627.338 2.177.052 166.952
119.339 126.186 9.677
7.505 9.830 754
342 857 66
388.156 784.622 60.170
12.164 — —
5.994 729 56
22.370 16.718 1.282
458.159 327.559 25.120
1.014.031 1.266.501 97.124
2.641.369 3.443.553 264.076
3.505.941 5.048.579 387.161

201€® 201€®
(enmilesde  (en miles de

ARS.) usDy?
3.894.495 264.932
240.783 16.380
130 9
104 7
45351 3.085
6.431 438
4.187.294 284.850
19.241 1.309
4.496 306
519.367 35.331
819.741 55.765
42.289 2.877
72.469 4.930
1.477.602 100.517
5.664.895 385.367
135.526 9.219
63 4
527 36
1.476.242 100.425
(2.832) (193)
(1.599) (109)
(1.842) (125)
1.606.084 109.257
69.269 4712
1.675.353 113.970
8.478 577
663.843 45.159
100.000 6.803
5.475 372
3.529 240
1.755.449 119.418
177.103 12.048
2.713.877 184.618
98.171 6.678
5.654 385
857 58
665.475 45.270
653 44
34.431 2.342
470.423 32.002
1.275.665 86.780
3.989.542 271.397
5.664.895 385.367

(1) Los montos expresados en ddlares estadoun&lbasesido convertidos de Pesos al tipo de caneb&ARS 13,04 = USD 1,00, por
referencia al tipo de cambio vendedor aplicablmsferencias electronicas (divisas) publicadogh&anco de la Naciéon Argentina

el 31 de diciembre de 2015.

(2) Los montos expresados en ddlares estadounilbasesido convertidos de Pesos al tipo de cangb&RS 14,70 = USD 1,00, por
referencia al tipo de cambio vendedor aplicablamsferencias electronicas (divisas) publicadogh&anco de la Naciéon Argentina

el 31 de marzo de 2016.
(3) Sin auditar

Informacién contable consolidada de Albanesi ySuBsidiarias
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La siguiente informacién contable al 31 de dicieentbe 2014 y 2015 y correspondiente a los ejerceeosdos
el 31 de diciembre de 2014 y de 2015 ha surgidlmslestados financieros consolidados anuales aloditde
Albanesi y sus subsidiarias, que no estan incluitioeste Prospecto. La siguiente informacion céatadra el
periodo de tres meses finalizado el 31 de marZ9d6 y de 2016 surge de los estados financierasotidados
condensados intermedios no auditados de Albangss yubsidiarias, que no estan incluidos en estpé€cto.
Los resultados de operaciones correspondientesnastre finalizado el 31 de marzo de 2016 no iwdic

necesariamente los resultados esperados paraatigjgue finalizara el 31 de diciembre de 2016.

Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de Correspondiente al

ESTADO DE
INTEGRALES

RESULTADOS
2014

diciembre de

2015

(en miles de ARS)

Ingresos por Ventas 1.141.281
Costo de las ventas (835.126)
Resultado brutc 306155
Gastos de comercializacién (12.189)
Gastos de administracién (32.264)

Resultado de participaciones en asociadas693
Otros ingresos operativos 6.042
Otros gastos operativos (92)

Resultado operativo 272.344
Ingresos financieros 6.107
Gastos financieros (152.556)
Otro resultado financiero (172.080)
Resultado financiero. neto (318.529)
Resultado antes de impuestc (46185)
Impuesto a las ganancias 11.949
Resultado de operaciones continuadas  (34.236)
Operaciones discontinuadas (6.544)
Resultado del ejercicio/periodo (40781)
EBITDA Ajustado @ 379.088

1.519.869
(1.122.369)
397499

(11.022)
(49.980)
(1.475)
77.627
(40.194)
372156

5.454
(198.461)
(136.258)
(32266)

43190
9.459
52.649
(15.990)

36.659
451.095

2015
(en miles
de

usDy®
3)

164.470
(121.761)
42.709

(1.197)
(5.270)
(143)
7.862
(4.486)

39.475

600
(21.132)
(13.946)

(34.478)

4.997
758
5.755
(1.796)

3.959
48.618

finalizado el 31 de marzo de

20183

(en miles
de ARS)

341.302
(249.453)

91.849

(2.718)
(7.989)
629

81.771

2.154
(36.263)
(20.221)

(54.330)

27.442

(9.220)
18.221
(5.053)

13.168

104.815

20163

(en miles
de ARS)

583.995

trimestre

(en miles de
usDy? @

40.308

(393.295) (27.146)

190.700

(896)
(14.709)

(2.345)

3.427

176.177

1.643
(102.690)
(62.093)

(163.140)

13.037

(9.582)

3.456
3.456
221.807

(1.015)
(162)

(11.260)

(661)

(1) Los montos expresados en ddlares estadounidensesduaconvertidos de Pesos al tipo de cambio d& AR04 = USD 1,00, por
referencia al tipo de cambio vendedor aplicabliasferencias electronicas (divisas) publicadogb@anco de la Nacién Argentina el

31 de diciembre de 2015.

(2) Los montos expresados en ddlares estadounidensesduaconvertidos de Pesos al tipo de cambio d& AR70 = USD 1,00, por
referencia al tipo de cambio vendedor aplicableasferencia electronicas (divisas) publicado p&@amco de la Nacion Argentina el

31 de marzo de 2016.
(3) Sin auditar.

(4) El EBITDA Ajustado es calculado como ingreso opecataumentado o disminuido (sin duplicacion) porpréeaciones,
amortizaciones, ingresos no recurrentes, gastogresos o perdidas del servicio de intereses etia@ss, excepto los dividendos

recibidos.

Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de Correspondiente al trimestre

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL diciembre de finalizado el 31 de marzo de

2014 2015 2016 2016 2016

(en miles de ARS) (egg,g;i de fen [L‘;‘_‘js de <eq,g,g§; de

ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedades, planta y equipos 2.029.495 3.010.735 30.885 2.997.329 203.900
Activos intangibles netos 5 - - - -
Inversiones en asociadas 183.358 243.128 18.645 240.783 16.380
Otras inversiones - 130 10 130 9
Activo por impuesto diferido 5.875 - - 104 7
Inventarios 3.404 - - - -
Otros créditos 141.875 40.138 3.078 37.118 2.525
Créditos por ventas 3.886 3.887 298 6.431 438
Total Activo no Corriente 2.367.899 3.298.018 252.915 3.281.895 223.258
Activo Corriente - - - - -
Inventarios 21.155 15.897 1.219 19.241 1.309
Saldo a favor del impuesto a las ganancias, neto - 2.021 155 4.496 306
Otros créditos 84.013 221.597 16.994 511.713 34.810
Créditos por ventas 387.668 382.505 29.333 576.243 39.200
Otros activos financieros a valor razonable conbiam 1211 93 2.439 166
en resultados
Efectivo y equivalentes de efectivo 33.916 31.566 422 56.022 3.811
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Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de Correspondiente al trimestre

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL diciembre de finalizado el 31 de marzo de
2014 2015 2016 2016 2016
. en miles de en miles de en miles de
(en miles de ARS) ( usDJ® ( Ps.) ( USDY?
Total Activo Corriente 526.752 654.797 50.214 1.170.153 79.602
Total Activo 2.894.651 3.952.815 303.130 4.452.047 302.860
PATRIMONIO NETO
Capital social 4.455 4.455 342 62.455 4.249
Reserva por revalio técnico 672.789 1.226.610 94.065 1.213.956 82.582
Reserva de conversion (874) (2.858) (219) (2.832) (293)
Otros resultados integrales (1.660) (1.595) (122) (1.599) (109)
Resultados no asignados (22.282) 43.138 3.308 58.629 3.988
Patrimonio atribuible a los propietarios 652.429 1.269.750 97.373 1.330.610 90.518
Participacién no controladora 49.977 69.378 5.320 69.511 4.729
Total Patrimonio Neto 702.406 1.339.129 102.694 1.400.122 95.246
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
Previsiones 10.581 9.949 763 8.478 577
Pasivo por impuesto diferido 293.777 548.354 42.052 555.806 37.810
Otras deudas 367.387 100.000 7.669 100.000 6.803
Planes de beneficios definidos 3.681 4.819 370 5.475 372
Cargas fiscales 2.990 - - 3.529 240
Deudas financieras 673.632 780.888 59.884 1.272.865 86.589
Deudas comerciales 2.993 157.068 12.045 177.103 12.048
Total Pasivo No Corriente 1.355.042 1.601.079 122.782 2.123.256 144.439
PASIVO CORRIENTE
Otras deudas 119.339 116.786 8.956 93.538 6.363
Deudas sociales 6.947 8.642 663 4.868 331
Plan de beneficios definidos 342 857 66 857 58
Deudas financieras 284.194 583.832 44,772 452.646 30.792
Instrumentos financieros derivados 8.183 - - - -
Impuesto a las ganancias corriente, neto 5.994 729 56 653 44
Cargas fiscales 19.039 11.737 900 28.074 1.910
Deudas comerciales 393.165 290.023 22.241 348.034 23.676
Total Pasivo Corriente 837.204 1.012.606 77.654 928.670 63.175
Total Pasivo 2.192.245 2.613.686 200.436 3.051.926 207.614
Total Pasivo y Patrimonio Neto 2.894.651 3.952.815 303.130 4.452.047 302.860

(1) Los montos expresados en ddlares estadounilbasesido convertidos de pesos al tipo de canéidRSE 13,04 = USD 1,00, por
referencia al tipo de cambio vendedor aplicablamsferencias electronicas (divisas) publicadogh&anco de la Naciéon Argentina
el 31 de diciembre de 2015.

(2) Los montos expresados en ddlares estadounglbasesido convertidos de pesos al tipo de canméidRE 14,70 = USD 1,00, por
referencia al tipo de cambio vendedor aplicablamsferencia electrénicas (divisas) publicado p&aaco de la Nacion Argentina el
31 de marzo de 2016.

(3) Sin auditar.

Informacién contable de GEMSA

La siguiente informacién contable al 31 de dicieentte 2014 y 2015 y correspondiente a los ejeicio
cerrados el 31 de diciembre de 2013, 2014 y de Baldurgido de los estados financieros anualesaalodi de
GEMSA, incluidos por referencia en el presente o, los que se encuentran a disposicion deessores
en AIF bajo los ID 4-372931-D y 4-290620-D, respeohente. La siguiente informacion contable a los
trimestres finalizados el 31 de marzo de 2015 y@d#6 y correspondiente a dichos periodos surgensie |
estados financieros condensados intermedios naadodi de GEMSA, incluidos por referencia en este
Prospecto los que se encuentran a disposicionsdeversores en AlF bajo 4-389948-D, respectivamepara
conocer informacion correspondiente a dichos estéidancieros, ver la seccidon “Presentacion derin&zion
Contable y de Otra Naturaleza”. Los resultadospiariones correspondientes al trimestre finaliz®1 de
marzo de 2016 no indican necesariamente los ressltasperados para el ejercicio que finalizardletdd
diciembre de 2016.

ESTADO DE RESULTADOS Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 dgeainbre de Correspondiente al trimestre finalizado el 31 de
INTEGRALES marzo de
2013 2014 2015 2015 20157 2016% 2016%
(enmilesde (enmilesde

(enmiles de ARS) UsDyv (enmiles de ARS) UsD)?
Ingresos por Ventas 706.239 731.182 932.989 100.645 196.818 506.849 34.983
Costo de las ventas.. (593.774)  (576.896)  (735.655) (79.638) (157.480) (339.815) (23.454)
Resultado bruto........ 112.465 154.287 197.334 21.007 39.337 167.035 11.529
Gastos de comercializacion (6.267) (4.667) (1.456) (156) (456) (507) (35)
Gastos de administracion ... (6.583) (12.769) (26.563) (2.803) (3.610) (9.888) (682)
Otro ingresos y egresos operativos 7.674 71 320 32 — 2.199 152
Resultado operativo 107.289 136.922 169.635 18.080 35.271 158.838 10.964
Ingresos financieros 1.191 4.307 3.426 372 1.235 1.643 113
Gastos financieros (77.876)  (95.184) (91.472) (9.818) (19.443) (63.274) (4.367)
Otros resultados financieros (17.437) (27.831) (15.899) (2.723) (3.162) (43.348) (2.992)
Resultado financiero (94.123) (118.707)  (103.945) (11.169) (21.370) (104.980) (7.246)
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ESTADO DE RESULTADOS Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 dgeainbre de Correspondiente al trimestre finalizado el 31 de

INTEGRALES marzo de
2013 2014 2015 2015 201589 2016% 2016%
(enmilesde (enmilesde
(enmiles de ARS) usDyv (enmiles de ARS) usD)?
Resultado antes de impues[os 13.166 18.215 65.690 6.911 13.902 53.858 3.718
Impuesto a las ganancias (5.477) (10.425) (24.242) (2.542) (5.911) (20.894) (1.442)
Resultado neto del ejercicio
,pl;riodo jereict 7.689 7.790 41.448 4.369 7.991 32.965 2.276
Revalto de propiedad, planta 'y
equipo — 552.167 350.778 34.483 — — —
Impacto en el impuesto a las
ganancias — (193.258) (122.772) (12.069) — — —
Otro resultado integral del
ejercicio / periodo — 358.908 228.006 22.414 — — —

Resultado total integral del
ejercicio / periodo 7.689 366.699 269.453 26.781 7.991 32.965 2.275

Ebitda Ajustado @ 130.089 171.692 215.586 23.050 46.477 187.493 12.941

(1) Los montos expresados en délares estadoun&lénsen convertidos de Pesos a délares estadmsessiele la siguiente manera: (a)
el monto en Pesos correspondiente a cada trimastrejercicio pertinente se convirti6 a dolares@stinidenses sobre la base del
promedio trimestral del tipo de cambio vendedoridipara transferencias electronicas (divisas)ipatlb por el Banco de la Nacién
Argentina para dicho trimestre y (b) se sumaronnimsitos en délares estadounidenses correspondigrdada uno de los cuatro
trimestres del ejercicio pertinente, lo que dio oaesultado el monto en délares estadounidensejateicio. El promedio trimestral
del tipo de cambio vendedor diario para transféasnelectronicas (divisas) publicado por el BanedadNacion Argentina fue de
ARS 8,69 = USD 1,00, ARS 8,96 = USD 1,00, ARS %:23SD 1,00 y ARS 10,17 = USD 1,00 para los trinessfinalizados el 31
de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 derdlre de 2015, respectivamente.

(2) Los montos expresados en délares estadoungléasesido convertidos de Pesos al tipo de can®idRS 14,49 = USD 1,00, que
era el promedio trimestral del tipo de cambio velmdaliario para transferencias electronicas (dé)igaublicado por el Banco de la
Nacién Argentina para el trimestre finalizado eld&lmarzo de 2016.

(3) Sin auditar

(4) El EBITDA Ajustado es calculado como ingreso opecataumentado o disminuido (sin duplicacion) porpréeaciones,

amortizaciones, ingresos no recurrentes, gastogresios o perdidas del servicio de intereses ecia@ss, excepto los dividendos

recibidos.
Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de Correspondiente al trimestre
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL diciembre de finalizado el 31 de marzo de
2014 2015 2015 20163 2016%)
(en miles de ARS) (erbgg?i de (en miles de Ps.) (erbgwg?g de
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedades, planta y equipos 883.251 1.206.181 92.499 2.273.730 154.676
Otras inversiones — 130 10 130 9
Otros créditos 1.265 — — 11.189 761
Créditos por ventas netos 3.559 3.559 273 6.431 438
Total Activo no Corriente 888.075 1.209.869 92.781 2.291.481 155.883
ACTIVO CORRIENTE
Bienes de cambio 4.775 7.327 562 17.942 1221
Otros créditos 14.217 122.829 9.419 416.181 28.312
Otros activos financieros a valor razonable conliam
en resultados — — — 395 27
Saldo a favor del impuesto a las ganancias, neto .0609 1.602 123 4.496 306
Créditos por ventas netos 245.278 188.162 14.430 447.401 30.435
Efectivo y equivalentes de efectivo..........ccceeueveeunee.. 10.843 3.094 237 39.249 2.670
Total Activo Corriente 284.173 323.013 24.771 925.664 62.970
Total Activo 1.172.247 1.532.882 117.552 3.217.145 218.853
PATRIMONIO NETO
Capital social 76.200 76.200 5.844 125.654 8.548
Prima de emision . — — — 111.514 7.586
Reserva legal 2.050 2.439 187 2.897 197
Reserva facultativa.. 36.348 19.871 1.524 12.299 837
Reserva especial . — — — 1.276 87
Reserva por revallio . 352.386 567.352 43.509 1.052.917 71.627
Resultados acumulados ...............cc..c.oeoeemereeveereeeensns 14.313 33.487 2.568 (74.730) (5.084)
TOTAL PATRIMONIO NETO 481.297 699.349 53.631 1.231.827 83.798
PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE
PreViSIONES ......cveiiieiiiieeieieie st eteeee e 10.581 9.949 763 8.478 577
Pasivos por impuestos a las ganancias diferidos .1290 336.000 25.767 542.208 36.885
Otras Deudas 145 — — 3.298 224
Deudas fiscales 9 — — — —
Deudas financieras 89.692 170.223 13.054 761.283 51.788
Total Pasivo no Corriente 310.576 516.172 39.584 1.315.267 89.474
PASIVO CORRIENTE
Otros deudas ... — 145 11 4.707 320
Deudas fiscales .......... 8.797 2.919 224 26.610 1.810
Remuneraciones y deudas Sociales .. . 1.852 3.652 280 2.546 173
Deudas finanCieras ...........cccoovveivi s cec e 148.542 118.296 9.072 308.652 20.997
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Deudas comerciales 221.184 192.349 14.751 327.534 22.281

Total Pasivo Corriente. 380.375 317.361 24.337 670.050 45,582
Total Pasivo...... 690.951 833.533 63.921 1.985.318 135.056
1.172.247 1.532.882 117.552 3.217.145 218.853

Total Pasivo y Patrimonio Neto..

(1) Los montos expresados en ddlares estadounglbasesido convertidos de Pesos al tipo de cangb&ARS 13,04 = USD 1,00, por
referencia al tipo de cambio vendedor aplicablmsferencias electronicas (divisas) publicadogh&anco de la Nacién Argentina
el 31 de diciembre de 2015.

(2) Los montos expresados en ddlares estadounilbasesido convertidos de Pesos al tipo de cangb&RS 14,70 = USD 1,00, por
referencia al tipo de cambio vendedor aplicablmsferencia electrénicas (divisas) publicado p&aeco de la Nacion Argentina el
31 de marzo de 2016.

(3) Sin auditar

Informacién contable de Generacién Frias

La siguiente informacién contable al 31 de dicieentbe 2015, 2014 y 2013 y correspondiente a losieies
cerrados el 31 de diciembre de 2013, 2014 y 2018uhgido de los estados financieros anuales auditdd
Generacion Frias, incluidos por referencia en es@mte Prospecto, los que se encuentran a disposieilos
inversores en AlF bajo los ID 4-372938-D y 4-290Dx,0espectivamente. La siguiente informacion coleta
los trimestres finalizados el 31 de marzo de 201 Y016 y correspondiente a dichos periodos siledes
estados financieros condensados intermedios ntadodi de Generacion Frias, incluidos por referesciaste
Prospecto, y a disposicion de los inversores en Bdfo el ID 4-390833-D. Para conocer informacion
correspondiente a dichos estados financieros,aveedcion “Presentacion de Informacion Contable Ytta
Naturaleza”. Los resultados de operaciones correfipotes al trimestre finalizado el 31 de marz®d#6 no
indican necesariamente los resultados esperadapejercicio que finalizara el 31 de diciembre26&6.

ESTADO DE RESULTADOS Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 daednbre de Correspondiente al trimestre finalizado el 31 de

INTEGRALES marzo de

2014 2015 2015 2015(3) 2016(3) 2016(3)
(enmilesde (enmilesde
(enmiles de ARS) usD)yY (enmiles de ARS) usD)?

INngresos por ventas...........cccceuvee.. — — 12.699 1.249 — 48.944 3.378
Costo de las ventas...........c........... — — (7.811) (768) — (31.299) (2.160)
Resultado bruto.... — — 4.888 481 — 17.645 1.218
Otros ingresos...... — — — — — 10.574 730
Gastos de administracion............... (668) (2.041) (1.576) (194) (893) (950) (66)
Resultado operativo (668) (2.041) 3.313 287 (893) 27.269 1.882
Ingresos financieros — 513 — — — — —
Gastos financieros 27) (115) (9.465) (933) (210) (32.272) (2.227)
Otro resultado financiero (266) (1.363) (40.391) (3.973) (494) (18.717) (1.292)
Resultado financiero (293) (965) (49.855) (4.906) (704) (50.989) (3.519)
Resultado antes de impuestos (961) (3.007) (46.543) (4.618) (1.597) (23.719) (1.637)
Impuesto a las ganancias 321 284 16.290 1.616 493 8.390 579
Resultado neto del

ejercicio/periodo (640) (2.723) (30.253) (3.001) (1.104) (15.329) (1.058)
Revallo de propiedad, planta 'y

equipo — — 114.339 11.243 — — —
Impacto en el impuesto a las

ganancias — — (40.019) (3.935) — — —
Otro resultado integral del

ejercicio/periodo — — 74.320 7.308 — — —
Resultado total integral del

ejercicio/periodo (640) (2.723) 44.067 4.307 (1.104) (15.329) (1.058)
EBIDTA Ajustado @ (668) (2,037) 5,135 467 (892) 34,224 2,362

(1) Los montos expresados en délares estadounidereses ftonvertidos de Pesos a délares estadounidéasesiguiente manera: (a)
el monto en Pesos correspondiente a cada trindestagercicio pertinente se convirtié a délareadstinidenses sobre la base del
promedio trimestral del tipo de cambio vendedoridipara transferencias electrénicas (divisas)ipabtb por el Banco de la Nacion
Argentina para dicho trimestre y (b) se sumaromiostos en délares estadounidenses correspond&néeta uno de los cuatro
trimestres del ejercicio pertinente, lo que dio oaesultado el monto en délares estadounidensegeteicio. El promedio trimestral
del tipo de cambio vendedor diario para transfeasnelectronicas (divisas) publicado por el Baneted\acion Argentina fue de
ARS 8,69 = USD 1,00, ARS 8,96 = USD 1,00, ARS $23SD 1,00 y ARS 10,17 = USD 1,00 para los trinessfinalizados el 31
de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 derdlre de 2015, respectivamente.

(2) Los montos expresados en délares estadounidensegdioeconvertidos de Pesos al tipo de cambio d& A#R49 = USD 1,00, que
era el promedio trimestral del tipo de cambio velndeliario para transferencias electrénicas (dé)igablicado por el Banco de la
Nacién Argentina para el trimestre finalizado eld&lmarzo de 2016.

(3) Sin auditar
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(4) EI EBITDA Ajustado es calculado como ingreso opgecaiumentado o disminuido (sin duplicacion) pgoréeaciones,
amortizaciones, ingresos no recurrentes, gastugresios o perdidas del servicio de intereses aaass, excepto los dividendos

recibidos.
Correspondiente al ejercicio finalizado el . Correspondiente al trimestre
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL de diciembre de finalizado el 31 de marzo de
2014 2015 2015 2016 2016
. (en miles de (en miles de (en miles de
(en miles de ARS) USDfY Ps.) USDY?
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE..
Propiedades, planta y equipos. . 202.326 567.721 43.537 567.668 38.617
Activo por impuesto a las ganancias diferido...... 1.395 — — — —
Or0S CrEAIOS. .. ....vvevecveve e ceeeeaee e 22.447 30.571 2.344 25.024 1.702
Total Activo no Corriente.......... 226.168 598.292 45.881 592.692 40.319
ACTIVO CORRIENTE..
Bienes de cambio — — — 1.209 82
Otros créditos 43.570 36.008 2.761 59.354 4.038
Créditos por ventas, neto... — 10.055 771 43.954 2.990
Otros activos financieros a valor razonable con
cambios en resultados — — — 2.044 139
Efectivo y equivalentes de efectivo.... 51 11.686 896 16.620 1131
Total Activo Corriente... 43.621 57.750 4.429 123.181 8.380
Total Activo 269.789 656.042 50.310 715.872 48.699
PATRIMONIO NETO ....coooviiiiiiiiiiiiieiieeciee
Capital accionario 112.409 112.409 8.620 112.409 7.647
Reserva por revallio — 74.320 5.699 73.949 5.031
Resultados acumulados (4.831) (35.084) (2.690) (50.042) (3.404)
107.577 151.645 11.629 136.316 9.273
PASIVO NO CORRIENTE.... .
Pasivos por impuesto a las ganancias diferido... — 22.333 1.713 13.943 949
deudas financieras.... 141.000 154.251 11.829 253.406 17.239
Deudas comerciales — 156.483 12.000 177.103 12.048
Total Pasivo no Corriente 141.000 333.067 25.542 444.452 30.235
PASIVO CORRIENTE .
Otras deudas 6 2.525 194 2.652 180
Deudas fiscales 685 36 3 714 49
Cargas sociales . 54 376 29 405 28
Deudas financieras... 5.650 163.182 12,514 124.684 8.482
Deudas comerciales .... 14.817 5.211 400 6.650 452
Total Pasivo Corriente. 21.212 171.331 13.139 135.105 9.191
Total Pasivo.............. . 162212 504.398 38.681 579.556 39.426
Total Pasivo y Patrimonio Neto......................... 269.789 656.042 50.310 715.872 48.699

(1) Los montos expresados en doélares estadoueisléias sido convertidos de Pesos al tipo de cadeb#&RS 13,04 = USD 1,00, por
referencia al tipo de cambio vendedor aplicablamsferencias electronicas (divisas) publicadogh&anco de la Nacion Argentina
el 31 de diciembre de 2015.

(2) Los montos expresados en ddlares estadounglbasesido convertidos de Pesos al tipo de cangb&RS 14,70 = USD 1,00, por
referencia al tipo de cambio vendedor aplicablamsferencias electronicas (divisas) publicadogh&anco de la Naciéon Argentina
el 31 de marzo de 2016.

(3) Sin auditar.
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Informacién contable de CTR

La siguiente informacion contable al 31 de dicieende 2014 y de 2015, correspondiente a los
ejercicios cerrados el 31 de diciembre de 20134202015 ha surgido de los estados financieros lasiua
auditados de CTR, incluidos por referencia en es@nte Prospecto, los que se encuentran a digposieilos
inversores en AIF bajo los ID 4-374055-D y 4-2904h6La siguiente informacién contable a los trimest
finalizados el 31 de marzo de 2015 y de 2016 yespwndiente a dichos periodos surge de los estados
financieros condensados intermedios no auditad@TéR incluidos por referencia en este Prospeotogue se
encuentran a disposicién de los inversores en Adjo kel ID 4-389826-D. Para conocer informacién
correspondiente a dichos estados financieros,aveedcion “Presentacion de Informacion Contable Ytra
Naturaleza”. Los resultados de operaciones correpotes al trimestre finalizado el 31 de marz®d#6 no
indican necesariamente los resultados esperadapejercicio que finalizara el 31 de diciembre26&6.

ESTADO DE RESULTADOS Correspondiente al ejercicio finalizado el 31 de diembre de  Correspondiente al trimestre finalizado el 31
INTEGRALES de marzo de
2013 2014 2015 2015 2018% 20163 2016%)
(en miles de (en miles de
(en miles de ARS) UsD)yY (en miles de ARS) UsD)?
INgresos por ventas.............cccevvneee 172.389 230.591 284.247 31.025 71.012 6B35. 9.360
Costo de las ventas..........ccccvveeieunnnne (91.645) (121.185) (153.560) (16.877) (38.633) 75.349) (5.200)

Resultado bruto..........coeeveeeeeeeeeneennn. 80.743 109.406 130.687 14.158 32.379 60.283 4.160

Gastos de comercializacion.... (4.985) (6.600) (8.112) (887) (2.083) (4.380) (302)
Gastos de administracion ... . (2.849) (5.690) (7.823) (833) (1.207) (1.610) 110
Otros ingresos operativos.................. 131 - - - - - -
Resultado operativa...................... 73.041 97.117 114.752 12.440 29.090 54.293 3.747
Ingresos financiero............cceeeeennns 1.070 1.407 2.353 256 726 1.130 78
Gastos financieras............c.ceven.n. (54.589) (55.105) (64.136) (6.863) (15.801) 3.494) (1.621)
Otros resultados financieros.. (55.448) (87.807) (94.845) (9.759) (11.990) (15.939) (1.100)
Resultado financiero. B (108.967) (141.505) (156.628) (16.367) (27.064) (38.303) (2.643)
Resultado antes de impuestas........ (35.926) (44.388) (41.876) (3.928) 2.025 15.990 1.104
Impuesto a las ganancias.............. 13.552 15.670 14.358 1.342 (709) (5.858) (404)
Resultado neto del ejercicio/perioda (22.374) (28.718) (27.519) (2.585) 1.317 10.132 699
Revalto de propiedad, planta y equipo — 215.700 208.155 20.468 — — —
Impacto en el impuesto a las ganancias — (75.495) (72.854) (7.164) — — —
Otro resultado integral del

€jercicio/periodo.......c.eevrerunenn. — 140.205 135.301 13.304 —_ —_ —_
Resultado total integral del

ejercicio/periodo . . (22.374) 111.487 107.782 10.719 1.317 10.132 699
EBIDTA Ajustado @ .... 81.965 115.479 140.152 15.199 35.621 62.356 4.304

(1) Los montos expresados en délares estadounglérm®n convertidos de pesos a délares estadmseisiele la siguiente manera: (a)
el monto en pesos correspondiente a cada trimdstegercicio pertinente se convirtié a délares@stinidenses sobre la base del
promedio trimestral del tipo de cambio vendedoridipara transferencias electronicas (divisas)ipabtb por el Banco de la Nacién
Argentina para dicho trimestre y (b) se sumaromiostos en délares estadounidenses correspondéngsta uno de los cuatro
trimestres del ejercicio pertinente, lo que dio oaesultado el monto en délares estadounidensegeteicio. El promedio trimestral
del tipo de cambio vendedor diario para transfeéesnelectronicas (divisas) publicado por el Baneted\acion Argentina fue de
ARS 8,69 = USD 1,00, ARS 8,96 = USD 1,00, ARS $23SD 1,00 y ARS 10,17 = USD 1,00 para los trimessfinalizados el 31
de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 derdlre de 2015, respectivamente.

(2) Los montos expresados en ddélares estadounilbasesido convertidos de pesos al tipo de canm®iaRSE 14,49 = USD 1,00, que
era el promedio trimestral del tipo de cambio velodeliario para transferencias electrénicas (dé)igaiblicado por el Banco de la
Nacién Argentina para el trimestre finalizado eld&lmarzo de 2016.

(3) Sin auditar

(4) EIEBITDA Ajustado es calculado como ingrepeiativo aumentado o disminuido (sin duplicacidar)geprecaciones,
amortizaciones, ingresos no recurrentes, gastugresios o perdidas del servicio de intereses anaass, excepto los dividendo

recibidos.
Correspondiente al
ESTADO DE SITUACION Correspondiente al ejercicio finalizado el 31  trimestre finalizado el 31 de
PATRIMONIAL de diciembre de marzo de
2014 2015 2015 2016 2016
. (en milesde (en milesde (en miles de
(en miles de ARS) USDfY Ps.) USDY?
ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE .
Propiedades, planta y equipos ................. 1.74®2 785.565 60.243 904.627 61.539
OHrOS CrEAIOS.....ovvvveeeeneivrs e 5.421 7.376 566 8.233 560
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Total Activo no Corriente...................

ACTIVO CORRIENTE
Otros créditos
Otros activos financieros a valor

razonable con cambios en resultados.......
Créditos por ventas netos..

Efectivo y equivalentes de efectivo.

Total Activo Corriente

Total Activo

PATRIMONIO NETO
Capital accionario ..
Reserva Legal ....
Reserva facultativa...
Reserva por revalio
Resultados acumulados ...

TOTAL PATRIMONIO NETO

PASIVO
PASIVO NO CORRIENTE.
Pasivos por impuestos a las ganancias
diferidos

Deudas fiscales .
Deudas financieras

Total Pasivo no Corriente...

PASIVO CORRIENTE
Otras deudas .....
Deudas fiscales .
Cargas de la seguridad social
Instrumentos financieros derivad
Deudas financieras......

Deudas comerciales .

Total Pasivo Corriente..

Total Pasivo..

Total Pasivo y Patrimonio Neto..

467.122 792.941 60.808 912.860 62.099
12.920 35.410 2.715 55.246 3.758
— 193.787 14.861 39.850 2711
124.148 90.188 6.916 243.497 16.564
8.568 24.409 1.872 16.447 1.119
145637 343.794 26.365 355.041 24152
612.759  1.136.735 87.173  1.267.901 86.252
73.070 73.070 5.604 73.070 4971
63 63 5 63 4
527 527 40 527 36
136.845 265.425 20.355 262.286 17.843
(48.338) (69.136) (5.302) (55.864) (3.800)
162.167 269.949 20.702 280.081 19.053
46.295 104.791 8.036 110.649 7.527
243 — — — —
225.759 473.363 36.301 482,584 32.829
272.296 578.154 44337 593.233 40.356
— 9.400 721 4.633 315
3.331 4.981 382 6.358 433
58 5 1.189 91 786 53
3.98 — — — —
103.962 200.790 15.398 212.829 14.478
66.463 72.273 5.542 169.981 11.563
178.296 288.633 22.134 394587 26.843
450,592 866.787 66.471 987.820 67.199
612.759  1.136.735 87173  1.267.901 86.252

(1) Los montos expresados en délares estadoungléasesido convertidos de Pesos al tipo de can®idRIS 13,04 = USD 1,00, por
referencia al tipo de cambio vendedor aplicabliasferencias electronicas (divisas) publicadogb@&anco de la Nacién Argentina el

31 de diciembre de 2015.

(2) Los montos expresados en ddlares estadoungléasesido convertidos de Pesos al tipo de can®idRIS 14,70 = USD 1,00, por
referencia al tipo de cambio vendedor aplicablaiasferencias electronicas (divisas) publicadogb@&anco de la Nacién Argentina el

31 de marzo de 2016.
(3) Sin auditar
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RESENA Y PERSPECTIVA OPERATIVA Y FINANCIERA DE LAS CO-EMISORAS

El siguiente apartado se encuentra basado en kiadds Financieros Combinados incluidos en el
presente Prospecto y deberia leerse en forma ctmjon ellos. El siguiente apartado contiene destéones
hacia el futuro que reflejan nuestros planes, estiones y consideraciones. Nuestros resultadoesgabdrian
diferir significativamente de los tratados en laxkhraciones hacia el futuro. Los factores que jpedicausar
o contribuir a estas diferencias incluyen los geedsscuten a continuacion y en otros apartadospdesente
Prospecto, particularmente en el apartado denomindthctores de Riesgo”.

Generalidades

Somos uno de los grupos lideres en el sectormkrgeon de energia eléctrica en Argentina en dlase
volumen de MW de capacidad instalada de generatéoenergia al 31 de marzo de 2016, segun datos de
CAMMESA. Operamos ocho centrales termoeléctricasadglas en distintas provincias de Argentina, seikas
cuales son de nuestra propiedad (sin incluir lgrakgue pertenece a Solalban, empresa de la onabss
titulares de una participacion del 42%). Estasredag eléctricas tienen una capacidad instaladgederacion
de energia eléctrica total de 892 MW. Todas ladrakes eléctricas que operamos tienen la flexibiidle
operar con dos tipos de combustibles y puederratilianto gas natural como gasoil (o, en el casarde
central, fueloil) y todas se encuentran en plemaiftnamiento.

La siguiente tabla presenta una breve descrigigdas centrales eléctricas que operamos.

Factor de
Capacidad  Disponibilidad  Ventas dentro del Marco Regulatorio
Instalada  correspondiente  para Capacidad de Generacion de

Propietario Central Eléctrica (MW) a 201%” Energia Existente
Central Térmica Resolucion SE 220/2007 / Energia Plus /
97,2%
GEMSA® Mediterranea 250 1270 Energia Bas®
Central Térmica 97 9%
GEMSA®Y Independencia 120 o0 Resolucion SE 220/2007 / Energia Plus
GEMSA®Y Central Térmica Riojana 40 99,7% Energia Bas®)
Central Térmica La 99.5%
GEMSA®Y Band&” 32 270 Energia Base
CTR® Central Térmica Roca 130 97,4% Resolucion SE 220/2067
Generacion Fri&s Generacion Frias 60 NA® Resolucién SE 220/2007
Central Térmica A7)
GROSA? Generacion Rosario 140 84,2% Energia Base
Solalban® Solalban Energia 120 67,1 9% Energia Plus / Autoconsurf®
Total 892 MW

(1) Co-emisora de las Obligaciones Negociableselaspos fusionar Generacion Frias con GEMSA patalelenero de 2017.

(2) GROSA opera esta planta generadora en virtwshdeontrato de locacion de diez afios de plazayadie a su discrecion por un
plazo adicional de siete afios) que celebr6 en dprie011 con Central Térmica Sorrento S.A. Cenftéamica S.A. inici6 el
procedimiento judicial de reorganizacion en dicieentbe 2015. Para conocer mayor informacion solteecemtrato de locacion, ver
la seccion “Actividad comercial—Nuestras plantaseggadoras—Central Térmica Generacion Rosario.”

(3) Somos propietarios de un 42% de Solalban.

(4) Elterreno donde se ubica la planta no es dstraipropiedad. Ver la seccién “Actividad comeéreilluestras plantas generadoras—
Central Térmica La Banda.”

(5) El factor de disponibilidad (primordialmente idevancia a los fines de las ventas de nuespaciad disponible en virtud de la
Resolucion SE 220/2007 y Energia Base) se calartendas horas disponibles por horas de un periesiaécir, el porcentaje de
horas en las que una planta generadora se encd&sgomible para la generacion de electricidadlggegodo relevante, ya sea que
la unidad sea despachada o utilizada para la ggderme energia o no).

(6) Elfactor de disponibilidad de esta centrat&léa durante el trimestre finalizado el 31 de zoate 2016 fue del 68%. El hecho de que
se registrara un factor de disponibilidad menodieho periodo se debié a ajustes mecénicos negssadausa del reciente inicio del
funcionamiento de esta central en diciembre de 2015

(7) Central Térmica Generacion Rosario ha tenidgtdhicamente un factor de disponibilidad menor estro factor de disponibilidad
promedio, ya que sus turbinas utilizan una tecrialogas anticuada. En el marco de Energia Base erasiten disefiar nuestros
compromisos de capacidad en funcién de nuestrorfdetdisponibilidad histérico.
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(8) El factor de disponibilidad correspondientestaecentral eléctrica en 2014 fue 86.65%. El hatdha@ue se registrara un factor de

disponibilidad menor en 2015 se debi6 a la reaitirade determinados trabajos de reparacién y mimigmto.

(9) Tenemos la expectativa de que las ventas peoteside los 100 MW de capacidad adicional de geiter en nuestra planta Central
Térmica Mediterranea (la cual esperamos que espieen funcionamiento en el primer trimestre de7Gk realicen en el marco
del régimen de la Resolucion SE 220/2007 de coriftathcon un CCEE celebrado con CAMMESA.

(10) Tenemos la expectativa de que las ventas geotes de los 50 MW de capacidad adicional de geider en nuestra planta
generadora Central Térmica Riojana (la cual espesajae esté en pleno funcionamiento para el ctrartestre de 2016) se realicen
en el marco del régimen de la Resolucién SE 22@/2@0conformidad con un CCEE celebrado con CAMMESA.

(11) Tenemos la expectativa de que las ventas geotes de los 60 MW de capacidad adicional de geider en nuestra planta
generadora Central Térmica Roca (la cual esperao®gsté en pleno funcionamiento en el primer streede 2018) se realicen en
el marco del régimen de la Resolucién SE 220/2@0dotiformidad con un CCEE celebrado con CAMMESA.

(12) Una parte de la electricidad generada por @ate#a es vendida directamente a Solvay Indupa fde cualquier marco regulatorio
especifico. Ver “Actividad Comercial de las Co-Eanas—Nuestras plantas generadoras—Solalban Energia”

Presentacioén de la Situacion Patrimonial

El siguiente analisis se basa en nuestros estadascieros combinados incluidos en el presente
Prospecto, los cuales han sido confeccionados sss@gentinos de conformidad con las NIIF. Erresgnte
Prospecto presentamos los estados financieros nadds de Albanesi y sus subsidiarias y CTR dado que
representan la informacion financiera combinaddadsociedades del grupo que no consolidan, por esta
Garante y CTR bajo control comun, con el proplsite presentar un Unico estado financiero
independientemente de su estructura corporativa iREormacion separada sobre la situacion patriahate
las Co-Emisoras y del Garante y sus subsidiaries,‘imformacion Contable Seleccionada”. En el pnése
Prospecto presentamos nuestra informacién financiembinada al 31 de marzo de 2016 y correspordeent
los trimestres finalizados el 31 de marzo de 2020316 asi como al 31 de diciembre de 2014 y 20p&rg
cada uno de los ejercicios finalizados el 31 deedibre de 2014 y 2015. No presentamos informacién
financiera combinada para ningun periodo anteriot®ade enero de 2014 ya que el Garante concreto la
transicion a las NIIF al 1° de enero de 2014.

La fluctuacion de la moneda y la inflacion en Argea han tenido —y continuaran teniendo- un fuerte
impacto en nuestra situacién patrimonial y en émiltados de las operaciones. Ver “—Fluctuacioe¢d igho
de Cambio”. De acuerdo con nuestras NIIF, todaspasaciones en monedas que no sean el Peso amseati
convirtieron a Pesos argentinos en nuestros esfatieros combinados al tipo de cambio vigentelae
fecha de operacién o valuacion cuando se estimasoconceptos. Las pérdidas y ganancias por difesmle
cambio generadas por la concrecién de estas opeeacio valuaciones al cierre de los activos y pasiv
monetarios en moneda extranjera se contabilizanuestro estado de resultados combinado como irgreso
financieros o pérdidas financieras, segun correfgoNer la nota 31 a nuestros estados financiemoales
combinados auditados. Ver también “Factores de gRiedRiesgos relacionados con Argentina—Las
fluctuaciones significativas en el valor del Pesdrfan impactar negativamente en la economia angepten
nuestra situacion patrimonial y los resultados ukestras operaciones” y la seccion “Informacioniadil”.

De acuerdo con las NIIF, nuestros estados finapeieombinados no fueron objeto de ningln
ajuste por inflacion. La inflacion podria, por cyuwsente, afectar la comparabilidad entre los difiees
periodos presentados en este Prospecto. Ver la3hatanuestros estados financieros anuales comtinado
auditados. Ver también “Factores de Riesgo— Riesglagionados con Argentina — El nivel continuareent
alto de la inflacion podria afectar la economiaeatima y tener un impacto negativo en los resuttadi®
nuestras operaciones”.

Factores clave que afectan nuestro negocio y lostdtados de las operaciones
Nuestros Ingresos y Costos

Actualmente nuestros ingresos combinados y nu&RI1dDA Ajustado surgen principalmente de la
venta de nuestra capacidad de generacion de engogide electricidad en virtud de los siguientesaos
regulatorios:

0] Resolucion SE 220/200En el marco de la Resolucion SE 220/2007, vendemuestra
capacidad de generacion y electricidad a CAMMESAvietud de CCEE a largo plazo
(cominmente con plazos de diez afios) expresadoddtares estadounidenses. La
contraprestacion que recibimos a cambio por p&t€AMMESA en virtud de estos contratos
se compone de tres elementos principales: (a) ecigfijo en dblares estadounidenses por
MW por hora por nuestra disponibilidad de capacidadcl marco de un régimen de compra
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garantizadatéke or pay) en virtud del cual recibimos este precio en laiae en que el 92%
de nuestra capacidad comprometida se encuentrenitiégg No cobramos por capacidad
durante las tareas programadas de mantenimient®IMEESA cobrara una multa (calculada
por hora en délares estadunidenses) en caso d@edwlidisponibilidad no programada de
nuestra capacidad; (b) un precio variable parairclds costos de operacién y mantenimiento
(tales como salarios, gastos administrativos y reggel cual varia de acuerdo a la energia
despachada a solicitud de CAMMESA vy al tipo de costible utilizado (el gas natural genera
una tasa menor ya que es mas eficiente); y (cdstbadel combustible, el cual se traslada a
CAMMESA (contabilizamos tanto las ventas como lostas del combustible utilizado en
relaciéon con nuestras ventas en virtud del margalagorio impuesto por la Resolucion SE
220/2007). Asimismo, el precio que CAMMESA pagavetud de estos contratos incluye un
cargo fijo por costos de transporte.

(ii) Energia PlusVendemos electricidad a tomadores privados endviles CCEE con plazos de
entre uno y dos afios, expresados en dolares estddnses. Cobramos un precio monémico
fijo por la energia consumida por el tomador enudirde estos contratos. Los CCCEE no
contemplan un compromiso de compra garantiztala (or pay)y, por consiguiente, si bien
los precios acordados son relativamente mas altedos precios de despacho establecidos en
la Resolucion SE 220/2007 y Energia Base, elloessgmta para nosotros un EBITDA
Ajustado menos estable en relacion con nuestraayeoncretadas en virtud de los marcos
regulatorios dispuestos en la Resolucion SE 220/2pCel programa Energia Base. No
obstante, en general, podemos estimar con razopabbision el consumo aproximado de
energia por parte de los tomadores a partir deduran histérico, lo cual nos ayuda a redactar
nuestros contratos teniendo en cuenta dichos datos.

(i) Energia BaseEn virtud del marco regulatorio del programa Erefgése, para la capacidad
instalada antes del 17 de marzo de 2006, vendemestra capacidad de generaciéon y
electricidad a CAMMESA en virtud de un acuerdo tatprio con compromiso de compra
garantizada téke or pay)expresado en Pesos argentinos (sin celebrar ningamiato de
compraventa de energia). La contraprestacion quéimes a cambio por parte de
CAMMESA en este marco regulatorio se compone destiyaentos principales: (a) un precio
por capacidad que, desde el afio 2013, se ajusts tod afios por inflacion y en base al
objetivo del gobierno argentino de incrementar@mé gradual las tarifas de energia que se
congelaron en respuesta a la crisis que atravgsa@i€ken los afios 2001 y 2002. Por ejemplo,
el nuevo gobierno dispuso un ajuste tarifario enrzmade 2016 que representaba
aproximadamente un aumento del 70% en relaciéretafio 2015; y (b) un precio variable
para cubrir los costos de operacién y mantenimiefttdes como salarios, gastos
administrativos y seguro), el cual que varia decedi a la energia despachada a solicitud de
CAMMESA vy al tipo de combustible utilizado. Asimism CAMMESA nos paga
determinados costos de mantenimiento mensualeaoedinarios en base a un cargo fijo
autorizado por CAMMESA, que nos paga una vez comgés las correspondientes tareas
extraordinarias de mantenimiento. Nuestra compédsan virtud del marco regulatorio del
programa Energia Base no incluye el costos dedogastibles ya que es CAMMESA quien
suministra el combustible utilizado. Como consecigede ello, en este marco regulatorio, a
diferencia del marco regulatorio impuesto por ladkacion SE 220/2007, no contabilizamos
ventas o costos por el uso de combustibles.

Para mas informacion acerca de estos marcos regatat ver “Actividad Comercial de las Co-
Emisoras—Nuestros clientes” y “La industria elézrien Argentina y su Regulacion—Regulaciones que
afectan a los Generadores Eléctricos”.

Nuestros costos por ventas se relacionan princgratkncon los siguientes conceptos: (i) el costo del
combustible necesario para operar nuestras ceniedetricas (en el caso del marco regulatorigpdegrama
Energia Plus y del marco regulatorio impuesto pdRésolucion SE 220/2007); (ii) el costo de adgidei de
energia eléctrica (principalmente en el marco @gub del programa Energia Plus y la compra deadpd
de generacién de respaldo); (iii) la depreciaciénlas activos fijos; (iv) los costos de mantenirtier{(v)
salarios y cargas sociales; y (vi) los costos dpirge Ver la nota 27 a nuestros estados financianosles
combinados auditados.
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Para el ejercicio finalizado el 31 de diciembre2@45, el 65%, el 19% y el 16% de nuestro EBITDA
Ajustado surge de las ventas realizadas en virlichdrco regulatorio impuesto por la Resolucion288/2007
y los programas Energia Plus y Energia Base, rigaeente. Para el trimestre finalizado el 31 dezmale
2016, el 61%, el 28% y el 11% de nuestro EBITDAsAdo surge de las ventas realizadas en virtuthdedo
regulatorio impuesto por la Resolucion SE 220/23070s programas Energia Plus y Energia Base,
respectivamente.

Para el futuro esperamos incrementar el porcemtajéngresos combinados y EBITDA Ajustado
generado por ventas a CAMMESA en virtud (i) del eoaregulatorio impuesto por la Resolucion SE 220720
para nuestra capacidad ampliada en construccioi gle{ marco regulatorio dispuesto por la reciemate
dictada Resolucién SE 21/2016 para la capacidadizap que tenemos intenciones de comenzar a aénstr
durante el tercer trimestre de 2016. Para conoegiominformacion acerca de estos marcos regulatovier
“El Sector Eléctrico Argentino—Regulaciones quectda a los Generadores Eléctricos”. Ambos marcos
regulatorios implican la celebracién de contratescdmpraventa de energia a largo plazo con CAMMESA,
denominados en dodlares estadounidenses, en vigudbs cuales venderemos nuestra disponibilidad de
capacidad de generacion de energia en el marco digimen de compra garantizadaké or pay)ademas de
la energia eléctrica despachada. No podemos gaagnsin embargo, que los cambios regulatorios yasn
politicas implementadas en Argentina no afectardastno negocio ni los resultados de las operacienesl
futuro. Para una descripcion de los riesgos regudst en Argentina, ver “Factores de Riesgo—Riesgos
relacionados con Argentina” y para una descripdérios riesgos asociados al sector eléctrico argenter “
Factores de Riesgo Riesgos relacionados con ersawrgético argentino”.

Nuestra capacidad para generar energia eléctripande de la disponibilidad de gas natural y, en
mucha menor medida, de fueloil. De acuerdo conraét@ados CCEE celebrados dentro del marco regidator
del programa Energia Plus, tenemos la obligaciénbdener el combustible necesario para satisfacestras
obligaciones de generacion de energia eléctrica pademos t